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1 RESUMEN 
 
Este ESTADO DEL ARTE busca encontrar  y recopilar información acerca de 
temas que abordan: LA ÉTICA EN LAS FINANZAS, Gobierno Corporativo y Ética 
en los Negocios. 
Se encuentra en todo caso la claridad sobre el hecho de que la ética no debe ser 
confundida con el sentido moral de una sociedad y lo que esta considere como 
valioso, apropiado o correcto; sin embargo no es tanto como que el concepto sea 
contrario; sino que simplemente lo mencionado hasta el momento es el objeto de 
estudio de lo ético; más no lo ético per se. 
Esta confusión es muy frecuente, y a pesar de que es muy común hablar de un 
“comportamiento ético” este no necesariamente implica una acción moralmente 
correcta, veremos que en todo caso el “actuar de manera ética” si es un factor 
muy importante para la generación de confianza y por lo tanto facilitador de los 
flujos de capitales e inversiones en entornos altamente especulativos y cargados 
de incertidumbre, es pues el estudio de lo ético en el mundo de las finanzas, el 
estudio de la generación y dinamización de confianza.  
Al final de esta tesis se encontrarán, distintos puntos de vista, escuelas y 
metodologías de relación para la generación de las condiciones, reglas y acciones 
que desde lo llamado ético permitan entonces  llegar a la generación de valores a 
través de los movimientos de capital; que es a final de cuentas la intención y razón 
de ser del mundo financiero. 
Palabras Claves: Ética, Finanzas, Ética en las Finanzas, Gobierno Corporativo, 
Ética en los Negocios, Responsabilidad Social Empresarial (RSE), Confianza. 
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2 ABSTRACT  
 
This document seeks to find and collect information about financial ethics, 
corporate government  and business ethics. In this sense, it is argued that ethics 
should not be confused with the society’s moral sense of valuable, proper or 
correct; however it is not intended to show the concept as contrary. Here, ethics is 
presented as a subject of study without judging an ethical behaviour.  
This confusion is very common, and also it is common to speak of an "ethical 
behavior" which is not necessarily a morally correct action, we see in any case that 
the "ethical action" is a very important factor for confidence generation and to 
facilitate the capital flow and investment in a highly speculative environment full of 
uncertainty; therefore the ethics study on the finances is the study of generation 
and confidence boosting. 
At the end of this thesis it will be found different points of view  related to both 
schools and methodologies for the generation of conditions, rules and actions that 
facilitate value generation throughout capital movements, which is ultimately the 
intent and rationale of the financial world. 
  
Keywords: Ethics, Finance, Ethics in Finance, Solidary Sector, Corporate 
Government, Ethics in Business, Corporate Social Responsibility (CSR), 
Confidence. 
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3 INTRODUCCION 
 
Con un estado del arte normalmente se intenta hacer un recorrido, un viaje de 
conocimiento a través de las mentes y contextos de grandes pensadores, hombres 
de su tiempo, críticos de sus sociedades y eternos creadores y dinamizadores de 
ideas y conceptos. 
Es literalmente, ir tras las huellas de una idea o conjunto de estas que desde 
diversos valores, puntos de vista, paradigmas y personas evoluciona y se 
transforma en una sociedad dinámica. Este reto requiere una visión de amplio 
espectro del fenómeno que se trata y más aún de las diversas implicaciones, 
ramificaciones y consecuencias del acto creador del pensamiento humano, 
cuestión especialmente relevante cuando se trata un tema como la ética en 
cualquiera de sus dimensiones y aspectos. 
Es importante mencionar que el fonograma ETHOS posee dos interpretaciones 
que generan cierto grado de confusión que incluso hasta nuestros días trastoca y 
distorsiona lo que un discurso sobre la ética puede abarcar. Por un lado existe la 
palabra “êthos” que literalmente significa “carácter” en su dimensión de ser 
consecuente con el discurso y la acción, por otro lado esta “ethos” que significa 
“costumbre” y nos refiere a la escala de valores y creencias paradigmáticas (en 
todas sus dimensiones) de una sociedad determinada en un contexto dado. Esto 
es muy importante ya que como nos dice Coromines (2006)1“Desconocer tal 
diferencia deriva en la confusión de "ética" y "moral", pues esta última nace de la 
voz latina "mos", que significa costumbre, es decir, lo mismo que "ethos". Si bien 
algunos sostienen la equivalencia de ambas doctrinas en lo que a su objeto 
respecta, es crucial saber que se fundamentan en conceptos muy distintos”. 
Ahora bien, las implicaciones de esta diferencia son pertinentes en esta tesis  
debido en gran medida a que no debemos confundir el objeto de estudio de la 
ética con su naturaleza, esta delicada línea se traza cuando entendemos que la 
                                                            
1Coromines, Joan. Diccionario crítico etimológico castellano e hispano. Ed Espasa 2006 
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ética trata sobre cómo se justifica racionalmente un sistema moral, dentro de un 
contexto dado y las aplicaciones de dicha justificación en un plano personal y uno 
social, es una reflexión y un profundo análisis sobre el hecho moral, más que un 
dictamen sobre lo que es moral o no. Esta claridad nos lleva hacia el siguiente 
componente expuesto en esta tesis, las finanzas2 y el constructo ético que puede 
soportar o no su gestión. Si bien existe toda una ciencia que sirve de soporte y 
marco teórico de las fianzas en su conjunto hay que tener claro que ante todo se 
trata de un saber y una acción social, regida por sociedades que han sabido 
interpretar su acción desde su escala de valores conjuntos. 
Es así como con las finanzas, como parte más dinámica de la economía, 
encontramos dicotomías como las expuestas por Thurow (1996) en las que 
“mientras la democracia es incompatible con la esclavitud, el capitalismo no lo es, 
por lo que la esclavitud suele reaparecer en la misma proporción que avanza las 
formas autoritarias de gobierno”3 y es que desde este sentido muchas veces las 
prácticas financieras pueden ser detalladas desde la percepción moral de la 
sociedad en la que se desarrollan, aunque de una manera más amplia puestas en 
contexto desde una ética de lucro y adquisición de riqueza como valores y metas 
de una población. 
Es la acción la que entonces entra a escrutinio en esta tesis y como tal esta deja 
un aprendizaje y enseñanza en la discusión sobre la ética desde la más pura 
esencia de la escuela constructivista; pero desde ahí lleva nuevas y vigentes 
formas de organización para el flujo de capitales con un profundo viraje en lo 
social como fuente de valor añadida a la riqueza como tal.    
                                                            
2Las finanzas corresponden a una rama de la economía que estudia el movimiento del dinero entre las 
personas, las empresas o el Estado. También estudia la obtención y la administración del dinero que ellos 
realizan para lograr sus respectivos objetivos, tomando en cuenta todos los riesgos que ello implica. En 
www.misrespuestas.com/que‐son‐las‐finanzas.html  
3Thurow, Lester “El futuro del Capitalismo” Ed Ariel 1996 
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Esto solo abre la discusión hacia un entramado de acciones, valores y ética como 
parte de un continuo devenir de las acciones que apuntan hacia el flujo de riqueza 
cualquiera que sea su forma; esto en un mundo globalizado es especialmente 
importante ya que como plantea Levy (2007) “podemos tener acciones globales 
pero no por eso sustentados en valores universales” además, con conglomerados 
económicos transnacionales y flujos de capitales constantes quizás ahora, como 
nunca en la historia, es importante el llamado a la acción ética, pero desde la 
visión conjunta de la causalidad y la discusión de los valores de un conjunto 
humano que debe ser crítico de el mismo y consecuente con el legado que 
pretende dejar a generaciones futuras. 
4 PROBLEMA 
 
Para (LOPEZ, 2005), “las finanzas, en economía, son las actividades 
relacionadas con los flujos de capital y dinero entre individuos, empresas  
 o estados; por extensión también se denomina finanzas el estudio de esas 
actividades como especialidad de la Economía y la Administración que estudia la 
obtención y gestión, por parte de una compañía, individuo o del Estado, de los 
fondos que necesita para cumplir sus objetivos y de los criterios con que dispone 
de sus activos.” En otras palabras, estudia lo relativo a la obtención y gestión del 
dinero y de otros valores como títulos, bonos, etc. 
En cualquier caso el asunto financiero se puede simplificar como un intercambio 
de los capitales de un estado dado a otro de mayor rentabilidad esperada, y así el 
problema de la confianza queda puesto como un catalizador que por definición 
puede acelerar o no el cambio de estado deseado. 
Ahora que en un mundo globalizado se presenta una situación que hasta ahora no 
está regulada de forma satisfactoria y es que los flujos de capitales se pueden 
mover a través de fronteras sin mayor restricción que el alcance del inversionista, 
no se espera en ningún momento que las instituciones financieras realicen u 
ocupen nichos altruistas de comportamiento, pero si en todo caso que ocupen su 
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papel como poseedores de los activos líquidos de una sociedad inmersa en un 
mercado. 
El asunto entonces que ocupa el problema a trabajar es el de establecer que se ha 
dicho sobre lo ético aplicado a este mundo y como esto puedo afectar la dinámica 
esperada de actor económico.    
¿Que se ha estudiado sobre la relación entre LA ÉTICA Y LAS FINANZAS  y a 
que  conclusiones se ha llegado? 
 
5 OBJETIVOS 
 
5.1 Objetivo General: 
Llegar a un ESTADO DEL ARTE ENTRE LA ÉTICA Y LAS FINANZAS para 
dimensionar apropiadamente su interacción como la creadora de confianza en un 
mercado financiero de flujos de capital  
5.2 Objetivos Específicos: 
 Caracterizar el concepto de ética aplicado a las finanzas para así 
determinar la necesidad o no de un desarrollo crítico de pensamiento al 
respecto 
 Construir el estado del arte de la relación entre la Ética y  las Finanzas 
mediante el análisis de los diversos autores y puntos de vista que han 
trabajado al respecto. 
 Llegar a establecer un marco referencial sobre el cual futuros desarrollos y 
discusiones al respecto tengan un asidero referencial y epistemológico que 
permita fundamentar posteriores discusiones  
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6 JUSTIFICACION 
 
Un estado del arte es una forma de investigación de gran valor en el marco 
de una visión constructivista del entendimiento humano. Se trata en todo 
caso, de una recopilación activa que construye un punto de vista y genera 
una opinión en  ambos, lector y escritor. En este  caso los dos temas 
guardan una estrecha relación que va mucho más allá del desarrollo de un 
ejercicio académico, ahora como nunca las implicaciones éticas de una 
política o de unas prácticas financieras globales tienen profundos efectos 
sobre la sociedad en pleno. 
 
Hay que entender que en un mundo globalizado las prácticas financieras no 
están sujetas a barreras geográficas o nacionales, todo lo contrario, existe 
todo un sistema que no solo permite sino que facilita y hasta impulsa el flujo 
de capitales ya sea en forma de IED4, divisas, bonos, acciones o cualquier 
otra forma bajo la cual  puedan encontrarse los diversos movimientos de 
capital. 
 
Este panorama de incertidumbre que aún no ha sido cubierto por un marco 
legislativo o normativo5, demanda de un diálogo sobre los valores, puntos 
de vista y acciones de una sociedad y el conjunto de sus instituciones y 
agentes financieros, más que un discurso de lo moral se trata de una 
reflexión sobre lo que es moral y como en el contexto la entiende y aplica a 
la gestión financiera. Nuevos paradigmas aparecen entonces como formas 
de asociación, gestión y desarrollo de un panorama sostenible y consciente 
de su entorno, entre tanto diversas crisis y ciclos tienen un origen y un 
desarrollo, no desde las fuerzas de mercado como de la especulación y del 
                                                            
4IED Inversión Extranjera Directa 
5 No obstante esta situación, existe obviamente un marco  institucional ya sea que provenga de entidades 
como bolsas transnacionales o entidades como el FMI o el BM no se puede decir que sus políticas actúen en 
la búsqueda de un beneficio global. 
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manejo exagerado de la usura y el lucro, no como fines de un trabajo sino 
como tácticas, acciones y cursos de acción de la gestión financiera. 
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7 MARCO TEORICO 
 
Si bien la discusión sobre cualquier asunto y sus implicaciones éticas en una 
sociedad es importante y pertinente, es necesario entrar a delimitar ciertos 
conceptos, y  puntos de partida. 
La relación entre ética y finanzas no debe ser entendida de una manera simplista 
como un llamado a un correcto actuar por parte de las instituciones financieras. Se 
trata más de un asunto de coherencia entre lo que se entiende como una relación 
deseada entre crecimiento y bienestar mediada por la confianza entre inversores e 
instituciones inmerso todo en un marco regulatorio apropiado. 
La discusión sobre la ética comparte con el análisis del mundo financiero, el 
concepto de social efectivamente como agente integrador, esto es porque la 
primera discute sobre lo moral en una sociedad o población humana determinada 
en un momento específico, por otro lado el mundo financiero habla de los flujos e 
intercambios de dinero y capitales, el objetivo puede variar desde el afán de lucro 
o la generación de riqueza, como sea esto solo puede ser decidido desde una 
perspectiva o mirada realizada a través de la discusión sobre lo que es uno 
aceptable moralmente y por consiguiente estudiado por la ética como 
racionalización de la acción moral.  En todo caso y como se encontrará más 
adelante, el agente catalizador es la confianza misma, que solo puede darse a 
través de una institucionalidad que considera valioso compartir la información 
como forma de generarla, eso en síntesis es establecer como directiva ética la 
reducción sistemática de la asimetría de la información a la que tienen los diversos 
agentes. 
Es así como estos temas encuentran un punto en común en lo social, en aquello 
que hace que las personas se relacionen, se encuentre y compartan desde una 
óptica ya sea moral o social pero en todo caso comúnmente construida.  
De ahí que sea entonces importante trabajar con unas referencias claras sobre los 
asuntos a tratar. Se comienza con la definición de ética desde una perspectiva que 
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contempla a su objeto de estudio sobre la moral como resultado social, a 
continuación con el manejo de la información desde el punto de Stiglitz y sus 
asimetrías, llegando así a una visión social de las finanzas como lo que son, 
básicamente un sistema social de corte y una profunda dinámica económica, pero 
en todo caso, una expresión comunitaria. 
Si bien no se puede hablar de una relación de causalidad entre las temáticas 
trabajadas, efectivamente si podemos entender y clarificar el entramado que entre 
ellas existen desde un enfoque constructivista y es que lo que en apariencia puede 
estar inconexo se convierte en parte de un mismo fenómeno cuando desde la 
experiencia se evalúa y caracteriza. 
7.1 ¿Qué se entiende por Ética? 
 
Siempre vigente la discusión sobre una definición de ética permanece como uno 
de los asuntos de mayor importancia en las ciencias sociales y humanas. Si el 
objeto de estudio de esta es la moral, entonces es importante ver como la ética 
dinamiza lo que entendemos por correcto o no. En ningún caso se pretende decir 
que esta es juez y parte en este planteamiento siendo más bien jurado que 
interpreta de acuerdo a unos postulados, explícitos o no, pero en todo caso 
sociales el comportamiento y actuar de una institución, persona o sociedad.  
(VELASQUEZ, 2000), la entiende como: 
“La actividad de examinar los estándares morales de uno mismo o 
los estándares morales de la sociedad y de preguntarse cómo se 
aplican estos a nuestras vidas y si son razonables o irrazonables, 
esto es, si se hallan sustentados por buenas o por malas razones. 
Por consiguiente una persona empieza a hacer ética, cuando toma 
los estándares morales asimilados de la familia, la iglesia, y los 
amigos, y pregunta ¿Qué implica esos estándares para la situación 
en la que me encuentro? ¿Tienen sentido en realidad esos 
estándares? ¿Cuáles son las razones a favor o en contra de ellos? 
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¿Por qué continuare creyendo en ellos? ¿Qué puede decirse a su 
favor y que puede decirse en su contra? ¿Son realmente razonables 
para que me atenga a ellos? ¿Son razonables sus implicaciones en 
esta o en otra situación determinada?” 
Además agrega: 
“Es el estudio de las normas morales porque es el proceso de 
analizar los estándares morales de una persona o sociedad de cara a 
determinar si esos estándares son razonables o irrazonables, y de 
cara a aplicarlos a situaciones y asuntos concretos”  
Este es un punto de partida conceptual en la que nos centramos en la discusión 
principal de la definición ética a lo largo de los siglos, si bien, esta por naturaleza 
tiene una fuerte relación con la moral, dicha unión se debe más a que la segunda 
es objeto de estudio de la primera, pero debe hacerse la claridad de que se trata 
del estudio racional de una propuesta paradigmática de una sociedad en pleno en 
un momento determinado. Así (CORTINA, 1998) opina, “La Ética es un tipo de 
saber de los que pretende orientar la acción humana en un sentido racional; es 
decir, pretende que obremos racionalmente. A diferencia de los saberes 
preferentemente teóricos, contemplativos, a los que no importa en principio 
orientar la acción, la ética es esencialmente un saber para actuar de un modo 
racional”, cuestión que no debe confundirse con un actuar objetivo o desprovisto 
de emoción; sin embargo se exige de aquel que sea llamado “ético” el completo 
entendimiento del porqué de los valores, acciones y propuestas de la 
superestructura social de la que hace parte, y por consiguiente su actuación en 
coherencia con los ideales propuestos. Si entendemos el estudio ético desde este 
enfoque nos encontramos con que la discusión del tema mantendrá una vigencia 
permanente debido a que su campo de acción es la sociedad en plena búsqueda 
de avance y redefinición de sí misma en función de una propuesta conjunta siendo 
entonces pertinente el enfoque de (Sen, 1999); citado por (SIERRA GONZÁLEZ & 
LONDOÑO BEDOYA, 2008) cuando afirman: 
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“Los objetivos de una sociedad pueden resumirse en una palabra: 
desarrollo, esto es. la generación de una mejor calidad de vida para 
todos sus miembros, lo cual significa una mayor riqueza social -
material e inmaterial-entendida como una cantidad adecuada de 
bienes y servicios de la mejor calidad y un ingreso distribuido 
equitativamente para poder acceder a los productos del esfuerzo 
colectivo, mayores capacidades y oportunidades para satisfacer las 
expectativas individuales y colectivas, mayor sostenibilidad del 
esfuerzo social por mejorar la calidad de vida de todos los 
ciudadanos, mayor participación en las decisiones sociales” 
 
En síntesis la definición de ética que será usada en esta investigación es una 
construcción sistémica de razón, sociedad y acción aplicadas al objeto de estudio 
de una moral y unos valores creados, comunicados y sostenidos por una sociedad 
en plena búsqueda de su desarrollo como meta común, cuestión que en una 
sociedad capitalista está estrechamente relacionado con el flujo de capitales, de 
ahí que entender el sistema financiero como una de las fuerzas dinamizadoras 
sociales más importante es fundamental para seguir adelante con la relación 
dinámica establecida entre estos temas.  
 
7.2 Las Finanzas como un Sistema Social de Flujos de Capital 
 
Las Finanzas pueden definirse como una parte de la economía que se encarga del 
estado de los mercados de dinero y capitales, de las instituciones y participantes 
que en ellos invierten, así como políticas de capitalización de recursos y 
distribución de resultados, el estudio del valor temporal del dinero, la teoría del 
interés  y el costo del capital. Además según (URIBE MORÁN, 2003) “Las finanzas 
constituyen una disciplina intelectual que se basa en tres (3) pilares: el valor del 
dinero en el tiempo, la ablución y administración del riesgo.”. Además, “La función 
primaria de cualquier sistema financiero es facilitar la asignación y redistribución 
de los recursos económicos en el tiempo y en el espacio”  (MARCO, 2004). 
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Queda claro entonces que cualquiera que sea el punto de vista expresado, las 
finanzas uno de los conceptos fundamentales asociados a él, es el referente al 
flujo. Efectivamente hablamos de que el objeto de estudio de las finanzas es el 
flujo de dinero a través de un mercado; sin embargo esto tiene ramificaciones que 
deben ser tenidas en cuenta siendo el telón de fondo la sociedad misma. 
Por una parte esos flujos hablan de estructuras, cuerpos y normatividades bajo las 
cuales y a través de las cuales se dan dichos flujos, por otro lado existe un asunto 
de la intencionalidad, esto es, que detrás de cada movimiento y acción existe la 
intención de un agente financiero que busca algo y está dispuesto a ejecutar 
acciones y tomar los riesgos del caso, a pesar de su fuerte fundamentación 
cuantitativa las finanzas aún poseen unas fuertes raíces basadas en el actuar 
personal, intuitivo y personal con la escala de valores y percepción de lo social 
que eso implica.  
 
7.3 Dinámica de Flujos Asimétricos  
 
Josehp Stiglitz es quizás más conocido como un fuerte crítico al modelo neoliberal 
global que por otro aspecto de su trabajo. Sin embargo es importante aclarar que 
el llega a esta visión desde un profundo racionamiento económico/ético desde su 
propuesta más importante “La información asimétrica”, el postulado es muy 
sencillo pero es un cambio paradigmático cuyas consecuencias aún hoy están 
comenzando a entenderse. 
Por mucho tiempo se ha creído que los mercados atraviesan por momentos de 
ciclos que los afectan profundamente y cambian el estado perfecto propuesto 
desde la época de Smith, siempre se han visto como “Fallas de Mercado” (Novy 
2004), sin embargo ya desde mucho antes de Stiglitz, Akerlof en 1970, con su 
ejercicio de “MarketforLemmons” puso en evidencia el tema de la información 
como agente de moral en un mercado; así cuando los vendedores tienen mejor 
información que los compradores puede ocurrir que sólo los bienes de poca 
calidad lleguen al mercado. 
Para comprender este aporte, se utiliza el mercado de los autos usados. ¿Qué tipo 
de automóvil esperaría una persona conseguir cuando compra un auto usado? 
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Para responder, pregúntese ¿quién tiene más incentivo para vender su auto, aquél 
que tiene uno bueno o aquél que tiene uno malo? Evidentemente quien tiene uno 
malo. Enterado de este hecho, el demandante espera que la calidad promedio de 
un auto usado sea baja y por ello su disposición a pagar por él, también es baja. 
Esto lleva a que quien tiene un buen auto no desee venderlo por ese precio y a 
que la parte no informada, o sea el comprador, negocie exactamente con la gente 
que no debe. En situaciones como ésta se dice que la parte no informada obtiene 
una selección adversa de las partes informadas. 
 
Stilglitz llevó este postulado un paso más allá hacia los mercados financiero 
globalizados la tesis axial de esta escuela de pensamiento económico 
contemporánea estriba, en primer término,  en que la característica esencial de 
las economías de mercado es la asimetría en la información disponible a los 
agentes económicos y, en segundo, en que este rasgo distintivo es un factor 
determinante en la formación de los precios, la distribución del ingreso, el 
crecimiento, los ciclos, la política económica y las dinámicas financieras.  
 
Ese de hecho sería entonces el nuevo estado de equilibrio de la economía uno, 
asimétrico en el que la información esta parcializada hacia uno de los agentes. 
Ahora bien en un flujo de capital ¿es esto moral? Ya que la confianza entra como 
un dinamizador de estos movimientos, definitivamente no, y si es parte de una 
política comúnmente aceptada entonces tampoco es ético desde el discurso 
público y la acción tácita.  
La acción ética entonces estaría en los señalamientos, formas de acción 
desarrolladas por Spence (1974) en las que los agentes mejor informados pueden 
mejorar los resultados del mercado si anuncian o hacen pública su información 
privada a los menos informados. Por ejemplo, si los productores otorgan garantías 
que amparan a los bienes de consumo durable que ofrecen o los entes financieros 
publican sus verdaderas tasas de riesgo y condiciones de transacción. Entonces el 
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modelo de información asimétrica, que ha sido aplicado por Rothschild y Stiglitz 
(1976), para clasificar los diversos tipos de equilibrio y, particularmente, explorar el 
caso en que el equilibrio deriva de un proceso de ajuste en el que los 
consumidores (agencia) seleccionan voluntariamente la opción que el principal 
prefiere. El resultado es un equilibrio de  filtración (screening) único, socialmente 
eficiente que refleja la influencia de los principios de selección adversa y de 
racionamiento. Llegando así a un modelo ético de gestión financiera en la que la 
desigualdad sigue existiendo, pero el acceso a la información es un flujo previo al 
de los capitales, existe en todo caso un equilibrio socialmente ineficiente, pero la 
forma de balancearlo es entonces a través de una verdadera apertura para que los 
actores mal informados puedan capturar la información de los mejor informados 
ofreciendo opciones que inducen a éstos a realizar las expectativas de los 
mercados financieros. 
 
7.4 Síntesis Relacional 
 
Una vez que sabemos a qué hace alusión cada una de los conceptos anteriores, 
podemos  decir, que la ética financiera “es el termino que se refiere a la conducta 
honrada y honesta de quienes están involucrados en actividades financieras, es 
un criterio para reflejar el bienestar de las formas legales u obligaciones 
conductuales incorporadas en las decisiones financieras y en  la 
corporación.”(URIBE MORÁN, 2003). 
 
Ya se ha hablado tanto de la ética como de las finanzas pero para construir la 
relación entre ambos se tomará como base lo que dice (SEN, 1999) en su libro 
sobre “Ética y Economía”, el cual contiene las conferencias dictadas por él en la 
Universidad de California del 4 al 6 de abril de 1986. 
En la primera conferencia titulada comportamiento económico  y sentimientos 
morales, plantea su opinión dando a conocer que la economía tal como ha surgido 
se hace más productiva si se tiene en cuenta consideraciones éticas, que 
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determinan el juicio humano, posición que es fácilmente aplicable a las practicas 
sobre las finanzas. 
Sen discute las maneras en que la economía del bienestar se puede enriquecer 
enfocándose en una profunda reflexión sobre  ética, igualmente se puede aplicar a 
las finanzas ya que son una rama de la economía, y permite que tanto el 
comportamiento individual como el grupal con la aplicación de la ética pueda 
beneficiar más a las finanzas, originando un papel más protagónico; las finanzas 
admiten circunstancias que permiten actuar según el propio interés para beneficio 
del bienestar no solo personal sino social cuando se aplican principios éticos, los 
cuales redundan en buena rentabilidad y utilidad para la empresa, agregándole 
valor. 
Juan Carlos Aguilera  de la Universidad Adolfo Ibáñez en su ponencia da a 
conocer el modelo del hombre egoísta así:  
El modelo de hombre egoísta, busca su exclusivo beneficio 
particular, cuyos juicios se reducen a la obtención de la mayor 
utilidad individual posible. En un sistema en el que la prioridad es la 
maximización de los beneficios, dejando a un lado la posible mejora 
personal de quienes los producen, la formulación ética es 
tremendamente limitada, carente de fundamento y poco rigurosa. 
Viene a coincidir, sustancialmente, con el ethos que expresan las 
máximas ético-económicas. (AGUILERA & RODRIGUEZ, 2005). 
Según lo leído y estudiado en los autores citados se puede deducir, que el manejo 
ético de las finanzas, podría dar una ventaja competitiva en el mundo actual pero 
desde un punto de vista distinto al manejado hasta el momento, ya que se centra 
en la apertura de la información e igualdad de conocimiento de la información. La 
confianza generada pasa a ser una forma de activo ya que si bien, el hecho de 
que exista no implica que los bienes de capital fluyan, la falta de esta si es un 
determinante para que tal proceso no se dé.  
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Antes la ética y las fianzas se tomaban como dos cosas aparte, inclusive hoy en 
día hay ejecutivos, empresarios y ciertos autores que están de acuerdo con esta 
tesis; en la actualidad cuando se empieza a ver todo lo relacionado con la 
responsabilidad social empresarial se comienza a dilucidar la relación que existe 
entre la ética y las finanzas, aunque la acción ética y coherente con los valores y 
expectativas de sus grupos de interés, puede o no volver un negocio o empresa 
más lucrativo esto en ningún momento debe ser un fin en sí mismo, se trata en 
todo caso de un política de acción es decir, un credo de gestión.  
Los resultados entonces son más que un juego de reglas claras para el manejo 
financiero y se convierten en una plataforma de generación de confianza o por lo 
menos una  acción consecuente con los postulados propuestos y los marcos 
regulatorios manejados pasa a ser entonces un resultado y una plataforma que 
dinamiza la circulación de capitales; por lo que se puede decir ciertamente, que la 
confianza es un activo financiero clave  
Por lo anterior, debe  mencionarse  la definición que aparece en el diccionario on-
line (WordReference.com, 2005) “confianza es la esperanza firme o seguridad que 
se tiene en que una persona va a actuar o una cosa va a funcionar como se 
desea”. Así el principio ético que la construye es el mencionado anteriormente y 
referido como ser consecuente.  
Si en una sociedad existe coincidencia entre lo que una sociedad considera moral, 
con lo que esa misma sociedad considera bueno, entonces la ética como 
racionalización de lo moral, se encargará de lo pertinente y de lo consecuente en 
un curso de acción. Cuestión de especial importancia en dinámicas de manejo de 
capitales de riesgo, especulación y tasas volátiles. De todos los sectores de la 
economía, el sector financiero es aquel en que la confianza cumple un papel más 
relevante. Esto se debe a que la actividad fundamental de este sector es el 
traspaso y resguardo de dinero, que por naturaleza es aquel en el que las 
personas menos confían. (TORRES MORAGA, FLAVÍAN BLANCO, & HIDALGO 
CAMPOS, 2007), además el actuar en un marco de referencia considerado y 
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delimitado debidamente desde lo ético genera un patrón social de flujo e inversión, 
así,  (Dwyer y Oh, 1987; Anderson y Weitz, 1990) citada en (TORRES MORAGA, 
FLAVÍAN BLANCO, & HIDALGO CAMPOS, 2007) considera que la confianza se 
basa fundamentalmente en una creencia o expectativa sobre la seguridad que 
inspira la otra parte con la que se realiza una acción de intercambio. 
La confianza ha sido definida como la voluntad de realizar un intercambio con un 
socio (o contraparte) en quien se confía. (MOORMAN, DESHPANDÉ, & 
ZALTMAN, 1993). 
Algunos autores han considerado a la confianza desde el punto de vista de la 
actitud del consumidor hacia la marca más que hacia la otra persona involucrada 
en la relación. Este es el caso de Chaudhuri y Holbrook 2001 citado por (TORRES 
MORAGA, FLAVÍAN BLANCO, & HIDALGO CAMPOS, 2007), que consideran que 
la confianza es el deseo del consumidor de poder contar con la capacidad de la 
marca para realizar su función determinada, dejando claramente establecido que 
la confianza no necesariamente es una actitud hacia una persona, sino que ésta 
puede ser dirigida hacia un objeto, como es en este caso una marca u 
organización. 
Se puede inferir de las definiciones anteriores que la confianza se realiza cuando 
dos o más agentes que interactúan de forma voluntaria lo hacen por tener la 
credibilidad de que el otro se comportará de la manera esperada y transparente, 
no siendo necesario que sea una persona natural, sino que las personas jurídicas 
(empresas, marcas, instituciones, entre otros), también pueden realizar este tipo 
de interacciones. Los nuevos valores socitécnicoculturales (LEVY, 2006) son 
ahora el nuevo escenario bajo el cual la confianza se perfila como nuevo valor 
estratégico entendiéndose acá que la ética adquiere un nivel totalmente nuevo. 
Si bien es cierto que no son perfectos los sistemas de cifrado y encriptación a 
través de redes permiten que la gran mayoría de transacciones y flujos se realicen 
de la manera más segura, siempre genera un alto nivel de incertidumbre el manejo 
de la información que desde y a través de estas plataformas se haga, en un 
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espacio virtual la moral como tal carece del significado estricto que de esta se 
pueda hacer en una sociedad determinada y se transforma en un “código de ética” 
implícito centrado en el manejo seguro de los datos suministrados. De hecho, 
entonces,  la desconfianza es una de las principales barreras que ha impedido que 
un importante número de personas realicen operaciones con una institución 
financiera a través de Internet (Rexhaet al., 2003) citado por (TORRES MORAGA, 
FLAVÍAN BLANCO, & HIDALGO CAMPOS, 2007). 
La combinación de los factores mencionados hasta ahora convergen en formas 
abiertas de la gestión financiera Mateo (2010) por ejemplo habla de “finanzas 
éticas” como un principio de la financiación solidaria sostenible y de un profundo 
impacto social. Se trata de una de las tantas aproximaciones a la teoría de flujos 
asimétricos en la que se construye una relación de confianza desde una 
consecuente apertura de la información y una claridad de procedimiento en el 
actuar institucional, se pueden resumir sus principales puntos así: 
• El/la ahorrador/a tiene derecho a saber de qué modo se está utilizando su 
dinero; qué proyectos, ideas o empresas se están financiando con él 
• Los recursos económicos deben utilizarse con un provecho social, creando 
empleo, ayudando a la inserción socio-laboral de personas excluidas, 
proveyendo de productos o servicios de utilidad social, apoyando procesos 
productivos limpios, etc. 
• Las entidades promotoras de fórmulas financieras alternativas no deben 
centrarse únicamente en la recuperación de las cantidades prestadas o 
invertidas, sino también realizar labores de apoyo en la medida de sus 
posibilidades. 
• Los recursos económicos deben invertirse en proyectos viables, de manera 
que no se incurra en pérdidas que defrauden las expectativas de los/as 
ahorradores/as o mermen la capacidad de reutilización de tales recursos. 
 
Por todo ello, resulta necesario proponer nuevas formas financieras que den 
respuesta a las inquietudes de todas aquellas personas que creen en una 
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economía diferente, y que quieren que la utilización de sus ahorros esté en 
consonancia con sus planteamientos éticos y vitales. Si bien existe un altruismo en 
esta forma de proceder la intención es ir más allá y desarrollar una dinámica de 
acción basada en el sentido común y la consecuente acción comunitaria.  
 
Como es claro, la nueva dimensión de la ética que se planeta en el mundo 
financiero no depende enteramente de la naturaleza de lucro del sistema; por el 
contrario como mencionamos anteriormente, el sistema capitalista en el contexto 
de una sociedad liberal permite ciertas “contradicciones” que pueden influir sobre 
la percepción del actuar ético de un cuerpo o institución determinada. Esta forma 
de gestión se centra entonces en el manejo de la información como un 
dinamizador de confianza, y dicha confianza conduciría a un reconocimiento de un 
“valor ético” asociado a la existencia de las instituciones como dinamizadoras de 
flujos. 
 
Es así como la libertad de información ya no solo es un valor propio de las 
democracias participativas, desde el enfoque gubernamental o público, se trata 
entonces de grandes sistemas transnacionales de libertad y equilibrios de 
información y gestión de la confianza. Colombia no ha sido ajena a la necesidad 
de regulación en este tópico y es por esto que la globalización de la economía, la 
internacionalización y la expansión económica que se vive hace muchos años en 
la mayoría de los países del mundo, ha  hecho pensar y concientizar tanto a las 
grandes empresas como al gobierno en replantear el futuro económico enfocado 
en tener  participación en la economía global y en la  vinculación en los mercados 
internacionales. Para ello, se necesita un medio de comunicación homogéneo que 
sea confiable, para  que facilite las relaciones económicas  y comerciales  con 
otros países. 
 
Para este fin, el Congreso de la República  en primera instancia expidió la Ley 
 1314  de julio de 2009 con el fin de  apoyar la internacionalización de las 
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relaciones económicas dirigiéndose hacia la convergencia con los estándares 
internacionales de aceptación mundial. 
 
La Ley 1314 de 2009  regulo los objetivos de esta ley en su artículo 1: Objetivos 
de esta ley. Por mandato de esta ley, el Estado, bajo la dirección del Presidente 
de la República y por intermedio de las entidades a que hace referencia la 
presente ley, intervendrá la economía, limitando la libertad económica, para 
expedir normas  contables, de información financiera y de aseguramiento de la 
información, que conformen un sistema único y homogéneo de alta calidad, 
comprensible y de forzosa observancia, por cuya virtud los informes contables y, 
en particular, los estados financieros, brinden información financiera 
comprensible, transparente y comparable, pertinente y confiable, útil para la toma 
de decisiones económicas por parte del Estado, los propietarios, funcionarios y 
empleados de las empresas, los inversionistas actuales o potenciales y otras 
partes  interesadas, para mejorar la productividad, la competitividad y el desarrollo 
armónico de la actividad empresarial de las personas naturales y jurídicas, 
nacionales o extranjeras(…). 
 
Debe recordarse  que el Decreto 2649 de 1993  articulo 4 define las cualidades de 
la información contable con las cuales se ha venido trabajando la información 
financiera en Colombia para satisfacer adecuadamente sus objetivos, pero la Ley 
1314 de 2009  adicionó la cualidad de la  “transparencia”  para ser tenida en 
cuenta en la preparación y presentación de los estados financieros. 
 
La transparencia es una cualidad muy importante, base para presentar estados 
financieros que a nivel mundial tengan confiabilidad para la toma de decisiones 
económicas por parte de los usuarios de los estados financieros. 
 
Desde este enfoque incluso desde la información contable se trata el valor de la 
información como un asunto fundamental en la forma de que esta interactúa con 
los valores de la sociedad, es decir, es a toda vista más que una forma de 
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regulación; un código ético de profundo significado y fundamentación de la 
TRANSPARENCIA como valor y a la información como gestora de confianza así 
como se dijo hace poco, el artículo 4 del Decreto 2649 de 1993, señala los 
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, afirmando que la 
contabilidad debe tener las siguientes cualidades: 
 
“Para poder satisfacer adecuadamente sus objetivos, la información contable debe 
ser comprensible y útil. En ciertos casos se requiere, además, que la información 
sea comparable. 
 La información es comprensible cuando es clara y fácil de entender. 
 La información es útil cuando es pertinente y confiable. 
 La información es pertinente cuando posee valor de realimentación, valor 
de predicción y es oportuna. 
 La información es confiable cuando es neutral, verificable y en la medida en 
la cual represente fielmente los hechos económicos. 
 La información es comparable cuando ha sido preparada sobre bases 
uniformes”. 
Si bien es claro que muchas veces un marco regulatorio es letra abierta a un gran 
espectro de interpretación y aplicación es interesante notar como los tres puntos 
básicos tratados se ven en este intento de acción ética, por lo que se tiene, así 
una interacción de ética como estudio de lo moral en una sociedad, los flujos 
asimétricos como paralelos a los flujos de capital y la formación de percepción de 
transparencia como generación de confianza en una sinfonía de simetría y 
coordinación conceptual. 
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8 APROXIMACIONES METODOLÓGICAS Y METODOLOGÍA DE TRABAJO 
Como se mencionó en apartes anteriores se considera que para la tesis 
presentada es el enfoque constructivista el más pertinente. Debido a su gran 
enfoque vivencial que ambos conceptos base, tanto el referente a lo ético como el 
concerniente a las finanzas, necesitan del componente humano, como agente 
perceptivo y constructor de saber y acción, se decidió usar este eje de enfoque 
como el más apropiado y relevante.  
8.1 Método de Investigación  
En un primer lugar el estudio involucró una fuerte documentación a través de la 
consulta de autores (en libros, bases de datos, tesis, trabajos de grado, revistas 
indexadas, periódicos, direcciones electrónicas, páginas Web, blogs, y 
consultando con profesores y otros) que trataban los dos temas centrales La Ética 
y Las Finanzas como  columna vertebral de la tesis, luego de poseer suficiente 
información se comenzó a Construir el presente estado del arte, con la selección 
de los principales autores y aquellos que permitían el acercamiento entre la 
relación de La Ética y Las Finanzas.  
Estos puntos de vista son importantes y por lo menos presentan una necesidad 
generalizada de algunos lineamientos morales en el negocio del flujo de capitales; 
sin embargo pecan al no reconocer que debe proponerse entonces un esquema, 
un  modelo cuando no sustentarse desde la rentabilidad esta forma de actuar, 
quizás esto sea moralmente discutible pero en todo caso pertinente a un sistema 
para el cual el retorno sobre la inversión es fundamental. De ahí que fuera 
necesario conjugar dos factores relevantes, por un lado encontrar una línea de 
pensamiento o autor proactiva que fuera más allá del discurso moral y se centrara 
en las formas procedimentales y la acción estratégica, para tal fin los estudios y 
teorías de Joseph Stiglitz son muy adecuadas; sin embargo y dado el problema 
referencial mencionado anteriormente fue necesario verlo a través de una acción 
práctica y consistente de ahí que el enfoque constructivista fuera el más indicado, 
ya que más allá del discurso la dinámica misma del sector financiero demanda 
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propuestas de aplicación y sostenibilidad en los mercados, quizás esto fue algo de 
lo más interesante cuando se avanza un poco más allá en este descubrimiento, ya 
que el sector mismo no ofrece mayor resistencia una vez que se plantea una 
alternativa de acción quizás intrínsecamente moralmente aceptable, pero no por 
eso exenta de la búsqueda de ganancia y lucro. 
Eventualmente esto lleva a la investigación a un punto en el que conceptos tan 
diversos y separados deben confluir, de ahí que el punto en común sea el 
establecido a través de la interacción y construcción social que ya sea concertada 
o no (esto visto desde el equilibrio o asimetría de la información) si conduce a 
resultados de implicaciones de alto impacto en agrupaciones y  organizaciones 
humanas de todo nivel, siendo este quizás el reto más grande de la tesis en la que 
se aleja lo ético de lo eminentemente moral y se centra en lo concertado y 
discutido como proceder moral, esto es, que lo moral es el objeto de estudio de lo 
ético pero en ningún caso lo mismo. 
8.2 Fases Metodológicas 
Una de las características más interesantes de la puesta en marcha de un estado 
del arte es la concerniente a la recopilación de información. El reto es 
especialmente desafiante cuando se trata de abordar un tema como el de la ética 
ya que por su naturaleza social existe desde la aparición de la sociedad misma, es 
por eso que se realizó el trabajo en tres fases: 
 Fase de discurso ético 
 Fase de planteamientos financieros 
 Fase constructivista  
Fase	1:	Discurso	Ético: Sin ser propiamente su objetivo en esta etapa del trabajo 
la investigación histórica fue la constante. Se trabajó desde una perspectiva de 
discurso, así lo importante era encontrar pensadores que hayan dedicado su obra 
o parte de ella a la discusión de la ética como un sistema social, desde la 
antigüedad hasta ciertos enfoques modernos, buscando puntos en común y 
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avances en lo reflexivo para construir un punto de vista propio y bien estructurado; 
una de las conclusiones más importantes de esta fase fue la concerniente a la 
definición de la moral como objeto de estudio de la ética, y no como un 
equivalente, confusión que incluso hoy sigue estando presente, obviamente la 
relevancia de lo social en la construcción de lo moral y de la percepción ética 
también emergió  y es así como se llega a un punto de partida sólido sobre una 
visión racional más que moral sobre la ética como agente de estudio. 
Fase	 2:	 Planteamientos	 Financieros:	 Los estudios sobre las finanzas 
independientes de la economía como sistema de intercambio son relativamente 
recientes; si bien no se puede decir que sea una práctica nueva si es claro que tan 
solo después de la dinamización de los sistemas de producción mercantilista y 
capitalista que se llega a un verdadero flujo de capitales modernos. La discusión 
sobre el sistema financiero es a todas luces una necesaria forma de intentar 
regular aquello que por su mismo fin de lucro busca regularse a sí mismo, 
estableciendo a todas luces su naturaleza propia y escala de valores determinada, 
es digno de mencionarse que en la gran mayoría de los autores es bastante claro 
que se confunde el concepto de moral con el de ética y las prácticas 
recomendadas tienen que ver, en su mayoría, con una proyección de valores 
“deseables” y de correcto proceder. Sin embargo y a pesar de la abundante 
bibliografía es difícil encontrar una propuesta de acción definida, más allá de las 
palabras, puntos de vista o disertaciones; se puede decir sin lugar a dudas que a 
pesar de que en este punto se ve ya una propuesta de ética y finanzas como 
construcciones sociales conjuntas, es poco lo que se hace más allá de una serie 
de bien intencionadas recomendaciones; sin embargo es importante reconocer 
que es por lo menos el punto de partida de la más extensa discusión sobre la 
necesidad de una acción y forma práctica de aplicación y gestión de un “actuar 
ético” y bien referenciado. Desde una perspectiva constructivista es necesario 
hacer más. 
Fase	3:	Constructivista.	 En este punto del trabajo ya se da por sentado que existe 
claridad sobre la cuestión ética como una racionalización del por qué de lo moral 
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en una sociedad, así mismo las finanzas se sostienen como un flujo de capitales, 
ahora que hay que hacer la distinción sobre el fin mismo de dichos movimientos, 
ya sea por la generación de riqueza que en su forma más amplia beneficia a una 
sociedad en pleno, o por el otro lado en un afán de lucro que busca tan solo 
atender las necesidades inmediatas del inversor.  
Se encuentra pues, un puente entre ambos fenómenos basado en la confianza 
como forma de relación y las asimetrías de información y su dinámica como 
catalizadores de la confianza, Stiglitz se presenta como el que desde una mirada 
crítica a estas desigualdades en el conocimiento y percepción del riesgo en un 
contexto dado, propone y ejecuta formas y estructuras económicas y 
organizacionales en las que sin perder el norte basado en rendimientos, el sistema 
financiero se sostiene dentro de una mirada colectiva de beneficio social sostenido 
y sostenible, llegando esta idea a un refinamiento tal que se pone acorde y se 
proyecta con las más innovadoras y vanguardistas formas de redefinición de 
riqueza y potencial inversor de las naciones desde su capacidad de desarrollarse 
pensando en futuros globales.   
8.3 Síntesis Metodológica  
La síntesis relacional construida en el punto anterior pone en evidencia que la 
sincronía de los diversos puntos de vista sobre la información, la transparencia y 
los flujos de capital es posible tan solo en un marco vivencial. 
Esto es muy evidente en Stilglitz quien comienza con su teoría de Flujos 
Asimétricos como un ejercicio de facto en contra a la “teoría de mercados 
perfectos” y que desde la perspectiva práctica entiende lo que es apenas obvio y 
es que no existe tal cosa como un mercado perfecto ya que no hay flujos ni 
sistemas perfectos en una actividad humana.  
De la acción especulativa y asimétrica  de las entidades financieras globales el 
autor concluye que la liberización de los mercados parece ser 
el primer mandamiento (y el primer error) para aquellos países que pretenden huir 
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de la pobreza. Pero es hipócrita pretender ayudar a los países subdesarrollados 
obligándoles a abrir sus mercados para ser inundados por productos de países 
industrializados. De la misma manera, se debe dejar de coartar el accionar de los 
Estados cuando éstos busquen soluciones para apalear la pobreza de sus 
ciudadanos. Hay que lograr que los países en desarrollo consigan gobiernos 
fuertes y eficaces, y que los desarrollados sean justos a la hora de arreglar la 
economía internacional. 
El sistema no está enfermo: enfermos están aquellos que lo manejan. 
Reestructurándolo se podrá crear una nueva administración que atienda a los 
reclamos de los países desarrollados, pero sobre todo de los subdesarrollados; de 
los ricos, pero sobre todo de los pobres. No es justo que más del 50% de la 
población mundial viva sumida en la pobreza, la exclusión, el analfabetismo, 
la enfermedad y la miseria. Es inhumano que actualmente unos 1.200 millones de 
personas en el mundo vivan con menos de un dólar diario, al mismo tiempo que 
2.500 millones de personas vivan con menos de dos dólares diarios. El concepto 
acá de los que son éticos o no en un contexto financiero trasciende el discurso y 
se desarrolla en lo práctico, así a través de la experiencia la ética discurre sobre lo 
moral y lo moral sobre lo ético y justo entre ambos ciclos el constructivismo 
construye el camino del aprendizaje. 
Epistemológicamente se denomina constructivismo o constructivismo 
epistemológico a una corriente de pensamiento surgida hacia mediados del Siglo 
XX, de la mano de investigadores de disciplinas muy diversas (psiquiatras, físicos, 
matemáticos, biólogos, entre otros). La teoría constructivista parte del 
presupuesto: “el conocimiento no se descubre, se construye”. (BALBASTRE 
ROYO, SF) 
Desde Emmanuel Kant en el Siglo XVIII quien afirma que la realidad no se 
encuentra "fuera" de quien la observa, sino que en cierto modo es "construida" por 
su aparato cognitivo, se trabaja con el constructivismo como una de las fuentes de 
conocimiento social más importante. Si bien la ética es como ya se ha dicho, es la 
racionalización de lo moral; lo moral parte desde un asunto de percepción, 
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individual o colectiva, pero en todo caso desde un entender (a través de una 
colección de valores e ideas) un entorno para dictaminar y opinar sobre él. 
El antecedente filosófico del constructivismo es Kant, cuyas ideas a priori, juicios 
sintéticos a priori, analítica y dialéctica trascendentales reflejan el carácter 
sistematizador y unificador del espíritu humano. (BALBASTRE ROYO, SF) 
Piaget aporta a la teoría constructivista la concepción del aprendizaje como un 
proceso interno de construcción en el cual, el individuo participa activamente, 
adquiriendo estructuras cada vez más complejas denominadas estadios. En su 
teoría cognitiva, Piaget descubre los estadios de desarrollo cognitivo desde la 
infancia a la adolescencia. (BALBASTRE ROYO, SF) 
Para Kant y para Piaget las estructuras mentales deben interactuar con los datos 
de la experiencia sensible para que sea posible el conocimiento, esto implica que 
si se quiere determinar algo sobre un sistema dinámico como el financiero se 
debe, de primera mano, entender cuál es el manejo de lo que se percibe como 
ético y desde lo moral, lo tenido en cuenta como valioso.  
A pesar de todos estos puntos de contacto hay algunos elementos que Kant 
conserva de sus predecesores y que distinguen su teoría de la teoría de Piaget. La 
principal y más evidente diferencia según Susana Frisancho es que Kant apoya la 
idea de conocimiento a priori, aquellas ideas que podemos conocer antes de la 
experiencia y que no pueden ser contradichas después de la experiencia pues, 
como muchos de sus predecesores, creía en la existencia de una verdad 
atemporal. (FRISANCHO, 2007). 
Sobresalen algunos Autores del Constructivismo durante el Siglo XX, de los cuales  
podemos mencionar los siguientes: Edgar Morin, Ernst von Glasersfeld,  Francisco 
Varela, GastonBachelard, Gregory Bateson, Heinz von Förster, Humberto 
Maturana, Jean Piaget, Lev Vygotsky, NiklasLuhmann, Paul Watzlawick los cuales 
han sido ampliamente consultados, especialmente para ser tenidos en cuenta en 
el Sector Educativo con las metodologías activas para el aprendizaje significativo.  
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Para Von Glasersfeld, el término constructivismo radical se refiere a un enfoque no 
convencional hacia el problema del conocimiento y hacia el hecho de conocer. 
Éste se inicia en la presunción que el conocimiento, sin importar cómo se defina, 
está en la mente de las personas, y que el sujeto cognoscente no tiene otra 
alternativa que construir lo que él o ella conoce sobre la base de su propia 
experiencia. El conocimiento entonces es construido a partir de las experiencias 
individuales. Todos los tipos de experiencia son esencialmente subjetivos, y 
aunque se puedan encontrar razones para creer que la experiencia de una 
persona puede ser similar a la de otra, no existe forma de saber si en realidad es 
la misma. (VON GLASERSFELD, 1988). 
Para la corriente constructivista y en particular para Humberto Maturana y 
Francisco Varela (biólogos) la mente ya no es considerada una sustancia, sino un 
proceso, la causa es el conocer. Por eso el pensamiento constructivista hace del 
hombre pensante el único responsable de su pensamiento, de su conocimiento y 
hasta de su conducta (conocer no es tener una representación del mundo exterior, 
sino acción inmediata encarnada, que implica una disposición emocional, 
lingüística y corporal). (MATURANA & VARELA, 2010). 
A su vez, este pensamiento se caracteriza por concebir la autonomía como 
superadora de la visión mecanicista y determinista anteriormente mencionada. 
Como explica Morin, citado por (GARCÍA BLANCO, 1997) “la definición de sujeto 
supone la autonomía-dependencia del individuo”, en donde aparece una palabra 
clave como la de “autopoiesis6”: de cómo nos producimos a nosotros mismos (la 
construcción de sí mismo). Y es más, los sistemas autopoiéticos no se 
caracterizan por su auto-conservación estática como dice, sino por la 
autoproducción: por la capacidad de cada estado del sistema de participar 
constitutivamente en la producción del estado subsiguiente, que solo se actualiza 
en virtud de interacciones ambientales siempre condicionadas y reguladas por la 
                                                            
6La Autopoiesis en una descripción breve sería decir, que es la condición de existencia de los seres 
vivos en la continua producción de si mismos. Este término nace de la biología pero más tarde es 
adoptado por otras ciencias y otros autores, como por ejemplo por el sociólogo alemán 
NiklasLuhmann. (ROLDOS AROSEMENA, 2008) 
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auto-referencia del sistema, es decir, que los componentes estructurales cambian 
todo el tiempo.  
Es importante destacar, que la noción de autonomía está ligada a la noción de 
dependencia, y esta a su vez es inseparable de la noción de auto-organización. La 
experiencia así como los objetos de la experiencia, son en todas las circunstancias 
el resultado de nuestro modo y forma de experimentar “No existe otro mundo 
excepto el que experimentamos por medio de estos procesos” (VARELA, 1998). 
Pero no hay que olvidar que para ser autónomo hay que depender del mundo 
externo, de la naturaleza exterior, entonces es cuando pasamos de la auto-
organización a la auto-eco-organización. 
El conocimiento entonces es construido a partir de las experiencias individuales. 
Todos los tipos de experiencia son esencialmente subjetivos, y gracias a que 
nuestra cognición y a nuestro sustrato biológico se superponen, forman aquella 
vivencia que es la más familiar y al mismo tiempo la más indescifrable, la que nos 
forma a nosotros mismos. Y es así como un organismo cognoscente evalúa sus 
vivencias, sus experiencias, sus prácticas y porque las evalúa, las ajusta y las 
calcula, entonces tiende a hacer que se repitan unas y sean evitadas otras. Von 
Glasesfeld hace una referencia a esto diciendo que: “el saber es construido por el 
organismo viviente para ordenar lo más posible el flujo de la experiencia en 
hechos repetibles y en relaciones relativamente seguras”. (VON GLASERSFELD, 
1988). 
Hay que destacar el rol y la importancia del lenguaje en el pensamiento 
constructivista, y Von Foerster lo realiza de manera precisa y categórica 
añadiendo que: si uno inventa algo, entonces es el lenguaje el que crea el mundo; 
si en cambio uno piensa que ha descubierto algo, el lenguaje no es más que una 
imagen, una representación del mundo”. Entonces los conceptos de ética y de 
interpretación se conectan, se entreveran y dan cuenta de cómo construimos 
nuestras representaciones de mundo, como nos relacionamos con la sociedad, 
con la familia, con la comunidad, con el ambiente, entre otros (VON 
GLASERSFELD, 1988). La ética entonces entra en un campo crítico de su estudio 
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y discusión ya que el carácter de objetivo no debe entremezclarse con el de 
racional ya que aunque el método aboga por lo racional, ya sabemos que el 
observador mismo desde su punto de vista moral transforma aquello que se 
observa, cuando no por lo menos lo afecta. 
El motor de esta actividad es el conflicto cognitivo. Una misteriosa fuerza, llamada 
"deseo de saber", nos irrita y nos empuja a encontrar explicaciones al mundo que 
nos rodea. Esto es, en toda actividad constructivista debe existir una circunstancia 
que haga tambalear las estructuras previas de conocimiento y obligue a un 
reacomodo del viejo conocimiento para asimilar el nuevo. Así, el individuo aprende 
a cambiar su conocimiento y creencias del mundo, para ajustar las nuevas 
realidades descubiertas y construir su conocimiento. Típicamente, en situaciones 
de aprendizaje académico, se trata de que exista aprendizaje por descubrimiento, 
experimentación y manipulación de realidades concretas, pensamiento crítico, 
diálogo y cuestionamiento continuo. Detrás de todas estas actividades descansa la 
suposición de que todo individuo, de alguna manera, será capaz de construir su 
conocimiento a través de tales actividades.  
El Constructivismo psicológico mantiene la idea que el individuo‚ “tanto en los 
aspectos cognitivos y sociales del comportamiento como en los afectivos”, no es 
un mero producto del ambiente ni un simple resultado de sus disposiciones 
internas, sino una construcción propia que se va produciendo día a día como 
resultado de la interacción entre esos dos factores. En consecuencia, esta 
posición el conocimiento no es una copia de la realidad, sino una construcción del 
ser humano. Los instrumentos con que la persona realiza dicha construcción, 
fundamentalmente con los esquemas que ya posee, es decir, con lo que ya 
construyó en su relación con el medio que le rodea. (PARICA RAMOS, BRUNO 
LIENDO, & ABANCIN OSPINA, 2005). 
Esta construcción que se realiza todos los días y en casi todos los contextos en 
los que se desarrolla la actividad. Depende sobre todo de dos aspectos, a saber: 
de la representación inicial que se tenga de la nueva información de la actividad, 
externa o interna, que se desarrolla al respecto. De esta manera se puede 
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comparar la construcción del conocimiento con cualquier trabajo mecánico. Así, 
los esquemas serían comparables a las herramientas. Es decir, son instrumentos 
específicos que por regla general sirven para una función muy determinada y se 
adaptan a ella y no a otra. Por ejemplo, si se tiene que colocar un tornillo de unas 
determinadas dimensiones, resultará imprescindible un determinado tipo de 
destornillador. Si no se tiene, se tendrá que sustituirlo por algún otro instrumento 
que pueda realizar la misma función de manera aproximada. Se pude concluir 
señalando que para Piaget citado por (PARICA RAMOS, BRUNO LIENDO, & 
ABANCIN OSPINA, 2005) lo que se construye y cambia son los esquemas. 
La contribución de Lev Vygotsky citado por (PARICA RAMOS, BRUNO LIENDO, & 
ABANCIN OSPINA, 2005), ha significado para las posiciones constructivistas que 
el aprendizaje no sea considerado como una actividad individual, sino más bien 
social, como sociales son sus productos, desarrollos y propuestas, la ética 
entonces es el resultado de un proceso constructivista cuyo objeto es la moral 
como espejo de la sociedad y el contexto que la crea y valida.  
El origen de todo conocimiento no es entonces la mente humana, sino una 
sociedad dentro de una cultura dentro de una época histórica. El lenguaje es la 
herramienta cultural de aprendizaje por excelencia. El individuo construye su 
conocimiento porque es capaz de leer, escribir y preguntar a otros y preguntarse a 
si mismo sobre aquellos asuntos que le interesan. Aun más importante es el hecho 
de que el individuo construye su conocimiento no porque sea una función natural 
de su cerebro sino porque literalmente se le ha enseñado a construir a través de 
un dialogo continuo con otros seres humanos. Así la sociedad se reúne y plantea 
sus normas y comportamientos comúnmente aceptados dentro de los cuales se 
desenvuelven todo tipo de prácticas y formas relacionales. 
Las investigaciones de Vygotsky citado por (PARICA RAMOS, BRUNO LIENDO, & 
ABANCIN OSPINA, 2005), intentaban establecer cómo la gente, con ayuda de 
instrumentos y signos, dirige su atención, organiza la memorización consiente y 
regula su conducta. Los humanos modifican activamente los estímulos con los que 
se enfrentan, utilizándolos como instrumentos para controlar las funciones 
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ambientales y regular su propia conducta; pero el problema en una sociedad que 
crea superestructuras relacionales es más complejo porque la conducta no puede 
estar simplemente regulada por el principio de Smith del bienestar individual y 
colectivo7, debe existir un proceso de abstracción establecido y crítico que permita 
establecer dichos parámetros de regulación. Es así como el enfoque 
constructivista es el hilo conductor entre unas prácticas financieras que si bien en 
muchos casos están sujetas a las leyes del mercado cuando no a prácticas 
especulativas; siempre se encuentra en el marco de planteamiento colectivo de la 
ética como agente regulatorio. 
Y es que a lo largo de la historia el poder financiero siempre ha sido un catalizador 
de la sociedad en la que se desenvuelve pero es con la aparición del capitalismo 
salvaje, como evolución del mercantilismo, que las implicaciones, no su 
naturaleza, fueron puestas a prueba por una sociedad postmoderna. De esta 
forma se buscaron formas y medios para conciliar el lucro como valor y la 
sostenibilidad como credo, es en este curso de acción que el pensamiento ético y 
las finanzas tienen sentido, en articular a una sociedad capitalista con un profundo 
reconocimiento a lo sostenible fruto de un proceso postmoderno. 
Así, la combinación de la teoría de Jean Piaget y Lev Vygoskycitado por (PARICA 
RAMOS, BRUNO LIENDO, & ABANCIN OSPINA, 2005) enmarcados en el 
constructivismo, fomentan el desarrollo del ser humano tanto en la parte individual 
(factores endógenos), como en la parte externa (factores sociales) la interrelación 
con el medio y la sociedad. 
9 ESTADO DEL ARTE DE LA ÉTICA EN LAS FINANZAS 
 
Un estado del arte no es un hecho puntual, es más bien una construcción 
sistémica y continua de puntos de vista, muchos de ellos ya vistos y tratados hasta 
ahora es así como,  la importancia de LA ÉTICA EN LAS FINANZAS en el mundo 
globalizado cada vez toma creciente auge, es por tal motivo que encontramos que 
                                                            
7 El bienestar individual lograba el bienestar colectivo desde la suma de cada miembro de una sociedad. 
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las empresas se están preocupando más, por implementar políticas de buen 
gobierno, al igual que encontramos países legislando para el buen manejo ético y 
financiero. 
En el presente Estado del Arte  se aborda lo que han dicho y propuesto algunos 
autores sobre la materia y se verán en orden cronológico lo que los gobiernos y 
empresarios han comenzado a realizar para aplicar estas sugerencias, 
recomendaciones y leyes, también se tendrán en cuenta que implicaciones tiene el 
manejo poco ético en el contexto financiero. 
“Con la aparición del dinero cambia la naturaleza de las cosas" Sir J.Locke citado 
por (CONTRERAS NOGUEIRA, SF), y el manejo del mismo en una sociedad,  es 
el que conlleva consecuencias éticas. Con la aparición del dinero se dio comienzo 
al surgimiento de las diferentes entidades financieras en la economía del mundo, 
hoy globalizado por los adelantos tecnológicos especialmente la aparición de las 
Tic`s 8, el surgimiento de entidades financieras se inicio con la economía solidaria, 
luego con la aparición del sector bancario, las bolsas de valores, entre otras, que 
de una y otra forma manejan el dinero de la comunidad. 
La preocupación por la dimensión ética de las actividades económicas tiene 
antecedentes en  Aristóteles y su rotunda crítica a la práctica de la usura. Los 
grandes pensadores de la Edad Media, teólogos comprometidos con su iglesia, 
también condenaron la avaricia y la codicia de los hombres de negocios. A esa 
época se remonta la idea de que los negocios son amorales. (RAMÍREZ, 2008). 
 
(MONTUSCHI, Etica Economia y Negocios. Consideraciones Respecto de la 
Responsabilidad Social de las Empresas, 2003)  Afirma en el documento de 
trabajo, que los estudios económicos en sus comienzos formaban parte de la 
filosofía moral pero hoy en día son pocos los autores que aceptan abiertamente la 
vinculación entre ambas disciplinas. 
 
                                                            
8Tic`s sigla para Tecnologías de la información y la comunicación 
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9.1 Autores y Economistas importantes que sobresalen: 
 
En el mismo documento de (MONTUSCHI, Etica Economia y Negocios. 
Consideraciones Respecto de la Responsabilidad Social de las Empresas, 2003), 
cita varios autores y economistas importantes que abordan el tema de ética y 
finanzas y entre los cuales sobresalen: 
 Aristóteles quien considero las cuestiones económicas en su ética 
Nicomaquea y la economía como una “ciencia práctica” por ser su objeto un 
tipo de acción humana y por lo tanto es una ciencia moral. En la Edad 
Media y en la Edad Moderna veían la economía como parte integral de la 
filosofía moral subordinadas a las cuestiones éticas y teológicas; en las 
Universidades del Siglo XVIII  la enseñanza de la economía integraba los 
programas de filosofía moral.  
 
 Adam	 Smith considerado el “padre de la economía”  dio evidentes 
demostraciones de la importancia que daba a las cuestiones morales, y al 
inicio en sus cátedras la economía formaba parte del esquema de filosofía 
moral, que se defendía en ese tiempo; pero luego se le identifica con la 
posición que sostiene, que la ciencia económica debe estar libre de valores 
y que la gente se comporta de modo egoísta de acuerdo con su propio 
interés. Sin embargo hay que tener claro que es desde su punto de vista 
que muchos de los postulados de la visión de los mercados perfectos surge 
y que los ciclos económicos son solo “errores” del ambiente. 
 
 Thomas	 Robert	 Malthus (1766-1834) ministro de la Iglesia Anglicana, 
 Economista británico de la escuela clásica y discípulo de Adam Smith fue 
el primer profesor de Economía Política en Inglaterra y ubico a la economía 
como una ciencia moral.  
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 David	Ricardo (Economista británico Abril 18 de 1772 – Septiembre 11 de 
1823) en su pensamiento expreso que la economía no debía ser una 
disciplina moral sino que debía tratarse de una disciplina técnica y estricta 
como las matemáticas. Este aspecto lo trata en su obra “Principios de 
economía política y tributación” en el cual afirma que el principal problema 
de la disciplina económica no es de índole  moral, sino que se refiere a la 
distribución del producto entre beneficios salarios y rentas. En su momento, 
la influencia metodológica de David Ricardo fue considerada y es probable 
el inicio del camino que fue apartando la economía de la filosofía moral.  
 
 John	 Stuart	 Mill (1806 – 1873) considero las ciencias morales atrasadas 
respecto a las ciencias físicas, pero en los hechos no propicia una ciencia 
económica libre de valores y considera que la misma puede ayudar a 
mejorar la condición humana, a lo largo de su carrera. 
 
 Fritz	Machlup había señalado en 1969 que muy pocas veces en la tarea de 
la política económica, el problema aparece formulado en forma clara y las 
cuestiones puramente técnicas no lo son tanto. El economista necesitaría 
comprender acerca de la ética para interpretar cabalmente los objetivos que 
plantean los hacedores de la política económica los cursos de acción y el 
análisis de sus consecuencias aparecen casi siempre influenciados por los 
valores de quien los formula.  
 
 Hausman	 y	 McPherson hacen notar que las cuestiones morales y éticas 
afloran continuamente aunque sea de forma no explicita. Si bien es cierto 
que hay partes de la ciencia económica que no parecen estar relacionadas 
con consideraciones de tipo ético, hay tres maneras en que en tales 
consideraciones asumen un carácter relevante en la disciplina:  
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1. Los economistas, como cualquier otro ser humano, tienen valores 
éticos que influyen sobre la forma en que desarrollan su actividad 
científica. 
2. Los agentes económicos tienen valores que influyen sobre su 
comportamiento. 
3. Las instituciones y políticas económicas tienen impacto en forma 
diferencial sobre las personas y ello vuelve necesario realizar 
evaluaciones éticas además de las evaluaciones estrictamente 
económicas.  
 
 Kenneth	E.	Boulding sostiene que la misma no puede estar divorciada de 
las cuestiones éticas. Boulding entiende a la ciencia como un proceso de 
aprendizaje de las personas que surgen en ciertas subculturas de la 
sociedad humana. Define como subcultura de la sociedad humana a un 
grupo de personas que aceptan un conjunto de valores comunes.  
 
 Joseph	Stiglitz: El premio nobel de economía es quizás una de las figuras 
más importantes de finales del Siglo XX, desde que comenzara a producir 
la teoría de “flujos asimétricos” que explica como la especulación es fruto 
de la función que sobre la información ejercen los actores de mercado en 
un momento determinado, quizás no sea explicito su trabajo sobre un 
marco ético pero es apenas obvio que es esa la intención y se hace 
explícita en sus trabajos muy críticos sobre la forma en la que 
instituciones como el FMI o el BM impulsaban la globalización. 
 
 Muhammad	Yunus: El llamado “Banquero de los Pobres” en 2006 el y él 
Grameen Bank que creó, recibieron el Premio Nobel de la Paz "por sus 
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esfuerzos para crear desarrollo económico y social desde abajo". En 
1974, el profesor Yunus propuso una forma de organización social para 
las aldeas rurales a las que llamó Gram Sarker (gobierno rural). La 
propuesta demostró ser practicable y útil por lo que en 1980 fue adoptada 
oficialmente por el gobierno de Bangladesh. Sólo personas que carecen 
de propiedad sobre terrenos pueden acceder a esos préstamos. Casi 
todos los préstamos se hacen a mujeres. Dice Yunus que "cuando una 
mujer consigue rendimientos por su actividad, los que se benefician en 
primer lugar son sus propios hijos”. Los préstamos se hacen a grupos de 
al menos cinco personas de forma que haya entre ellas una posibilidad de 
ayuda mutua y cierta presión social que impulse a la devolución. Más del 
90% de los créditos son devueltos satisfactoriamente.  
 
9.1.1.1.1 Otros enfoques y aportes: 
 
El enfoque ético en la ciencia económica afronto un entorno muy distinto a todos 
los anteriores en el curso del Siglo XIX y del Siglo XX. La adopción del enfoque 
epistemológico del positivismo de Augusto Comte9 que exige excluir las 
consideraciones morales como condición necesaria para asegurar la naturaleza 
científica de la economía, se veía reforzado por el aparente éxito del método de 
las ciencias naturales que se procuraba replicar en esta disciplina.  
Mientras en las ciencias económicas sigue predominando el paradigma de la 
maximización de beneficios por encima de la generación de riqueza social y 
                                                            
9Augusto  Comte, (1798-1857),  los  conocimientos  pasan  por  tres  estados  teóricos  distintos,  tanto  en  el 
individuo como en la especie humana. La ley de los tres estados, fundamento de la filosofía positiva, es, a la 
vez,  una  teoría  del  conocimiento  y  una  filosofía  de  la  historia.  Estos  tres  estados  se  llaman:  Teológico, 
Metafísico, Positivo, En  la etapa teológica  lo que se busca es una causa primaria, en  la etapa metafísica se 
persigue una esencia, y en  la positiva  (nosotros diríamos científica),  lo que se establece es una  ley.(PÉREZ 
TAMAYO, 1998). 
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sostenible, en las disciplinas de la administración se han producido en los últimos 
años desarrollos notables en el campo de la “ETICA EN LOS NEGOCIOS”.  
Particular importancia reviste el análisis de las cuestiones morales que se 
presentan en los negocios globales en especial en lo referido al relativismo moral y 
cultural (MONTUSCHI, Etica Economia y Negocios. Consideraciones Respecto de 
la Responsabilidad Social de las Empresas, 2003) 
Como se ve anteriormente las cuestiones de índole moral en los negocios han 
sido tratadas desde el Siglo XVIII y se hallan referencias sobre los escritos de 
diferentes economistas en sus obras sobre filosofía moral de economía, política y 
negocios10. (MONTUSCHI, Etica Economia y Negocios. Consideraciones 
Respecto de la Responsabilidad Social de las Empresas, 2003).  
A finales del Siglo XVIII por influencia de los economistas clásicos, quienes 
justificaron la economía con un enfoque utilitarista11 y, para efectos de análisis, la 
consideraron un conjunto de actividades lucrativas ajenas a consideraciones 
éticas. (RAMÍREZ, 2008) 
 
Esto ha llevado a que se cree la necesidad desde principios del Siglo XX, de 
investigar en Ética Financiera (SALAZAR YEPES, 2009); dando esto lugar a 
debates, leyes y recomendaciones para contrarrestar los problemas ocasionados 
por escándalos financieros, También notamos que los países que más han 
desarrollado debates referentes a la Ética financiera han sido precisamente 
aquellos que se han visto más afectados por los escándalos financieros, como es 
el caso de Estados Unidos y algunos países europeos. 
                                                            
10Es  importante aclarar que  la primera división de ética empresarial  fue establecida en 1985 por General 
Dynamics,  que  estaba  siendo  investigada  por  el  gobierno  por  prácticas  poco  claras  y  faltas  de  ética. 
10(MONTUSCHI, Etica Economia y Negocios. Consideraciones Respecto de  la Responsabilidad Social de  las 
Empresas, 2003) 
 
11El enfoque utilitarista para las teorías bienestaristas, “la única consideración pertinente para la asignación 
de bienes a  los  individuos es el modo en que afectan el bienestar o  la utilidad —estos términos se utilizan 
aquí como sinónimos— de los individuos” (Elster 1994, 225) citado por (HERNÁNDEZ, 1998) 
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Todo este tipo de comportamientos y escándalos financieros han dejado al 
descubierto el manejo carente de un marco ético que vaya más allá de la palabra 
o la ya discutida dimensión moral de la palabra,  en las finanzas corporativas lo 
cual ha producido que tanto el Estado, las empresas y los stakeholders comiencen 
a exigir unas buenas políticas de gobierno corporativo. 
El sector financiero es el encargado de generar confianza al sistema ya que como 
sostiene (CONTRERAS NOGUEIRA, SF). "Las grandes crisis financieras son por 
falta de confianza generalizada de los inversionistas y ahorradores. La banca se 
basa en la confianza y así, la reputación es uno de sus principales activos y a su 
vez, uno de sus primeros problemas éticos”, y el encargado de supervisar que las 
entidades financieras cumplan con sus funciones de una manera ética es el 
Estado en forma de organismos de control y la sociedad en forma de una visión 
crítica de sus propios intereses; la banca tiene una  alta responsabilidad social 
derivada de su influencia ética frente a todos aquellos que giran en torno a sus 
actividades. 
El mercado económico así como sus valores particulares se encuentran 
sustentados principalmente bajo la confianza, tanto de las políticas económicas 
claras del Estado como de los mismos inversionistas de la economía. De lo 
contrario colapsa inevitablemente. Todo aquello que viole la privacidad o desvirtúe 
la transparencia, debe considerársele económicamente inmoral. La ética es lo que 
hace eficaz al mercado, en virtud de su transparencia y por lo tanto de su 
confianza. Un ejemplo de ello es el comportamiento ético de los agentes 
económicos y de los operadores de valores, en cuanto a su responsabilidad al 
manejar información confidencial "aprovechable"; el respeto por el secreto 
profesional, entre otros. La ética permite mantener una mayor eficacia y 
transparencia de todo el sistema económico de un país. (CONTRERAS 
NOGUEIRA, SF). 
 
La renovada conciencia ética del mundo de los negocios se apoya en la tesis de 
que la falta de ética provoca pérdidas a las empresas y a los mercados. Se dice, 
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por ejemplo, que una actuación deshonesta puede afectar negativamente los 
resultados financieros de las empresas que coticen en bolsa. (LÓPEZ SARABIA, 
2007). Es desde este punto de vista, por definición un problema constructivista, 
quizás el actuar bajo ciertos parámetros morales socialmente aceptados como 
correctos porque esta es una forma de asegurar lucro puede ser motivo de 
reproche sin embargo es consecuente con el planteamiento ético de una sociedad 
que exige acciones transparentes como prerrequisito para iniciar el flujo financiero.    
 
LA ÉTICA EN LAS FINANZAS no debe ser solo un compromiso del Estado o de 
las grandes empresas, esto debe ser un compromiso de toda la comunidad, donde 
las empresas por pequeñas que sean deben mantenerse de manera rentable, 
activas y competitivas, esto genera no solo retorno para los inversionistas, sino 
que además se convierte en un  lucro para la sociedad, ya que genera oportunidad 
de empleo y el estado puede gravar estas ganancias lo cual genera beneficios a la 
sociedad. (GÓMEZ LEMUS, 2004), el cierre de cualquier empresa no es solo un 
problema para los inversionistas, también es un problema para la sociedad  ya que 
genera desempleo, desconfianza, inestabilidad, inseguridad y peor aún un cambio 
en la escala de valores, que conduce a un movimiento brusco en el planteamiento 
ético social y puede conducir a prácticas, quizás coyunturales pero en todo caso 
presentes que pueden ser tachadas de inmorales con el consecuente minado en 
la confianza.  
En términos generales se identifican momentos históricos importantes, en los 
cuales dichos cambios se hacen presentes, se discute sobre la “ética en las 
finanzas”, cuando ocurren escándalos financieros y los gobiernos se ocupan de 
legislar para establecer controles a fin de evitar las quiebras, fraudes y otros 
manejos administrativos no apropiados, que disminuyen  la confianza de los 
inversionistas respecto de la información financiera emitida por las empresas 
como es el caso en Estados Unidos en el año de 2001 al verse afectada por una 
serie de escándalos corporativos  aprobó en el año 2002 “La Ley Sarbanes-
Oxley”, como mecanismo para endurecer los controles de las empresas y devolver 
la confianza perdida. (LÓPEZ SARABIA, 2007), Como vemos, cada vez que hay 
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fraudes y crisis financieras grandes, hay una contra-reacción social, para evitar 
actuaciones fraudulentas y obligando en su conjunto, a que las empresas se 
vuelvan más Éticas Financieramente, realizando un mejor gobierno corporativo y 
siendo más transparentes en sus formas de actuar. Llama la atención; sin 
embargo que sea siempre una acción reactiva la que se encargue de dar fin a 
situaciones como esta. 
“Una empresa verdaderamente responsable con la sociedad debe de ir más allá 
de las leyes y establecer los mismos compromisos sociales en los diferentes 
países en que opera”. (GÓMEZ LEMUS, 2004), Las iniciativas de finanzas éticas 
constituyen una parte cada vez más importante de la Economía Solidaria, al añadir 
la intermediación financiera a todos los ámbitos de alternativa al neoliberalismo 
que constituyen ese espacio. (Portal de Economía Solidaria, 2010) 
Una de las claves para la consolidación de auténticos proyectos de finanzas éticas 
es su estilo de construcción, su modo de relacionarse con la sociedad en la que 
desarrolla su actividad. Por eso los proyectos de finanzas éticas están construidos 
sobre la base de una participación muy densa de personas y organizaciones 
comprometidas con la transformación social. Participación que permite conectar 
ahorro y préstamo mediante un proceso transparente y perfectamente informado. 
Una estructura que posibilita asimismo que sea el valor social y no el beneficio 
económico el criterio que guíe la actividad financiera. (Portal de Economía 
Solidaria, 2010). 
El cooperativismo, como forma emergente de apropiación de la gestión ética de 
las finanzas,  por su misma definición posee  un carácter social el cual conlleva un 
compromiso con el desarrollo del Estado, según la definición de cooperativa dada 
por la Alianza Cooperativa Internacional (ACI) en la declaración de Manchester 
(1995), “Una cooperativa es una asociación autónoma de personas que se han 
unido voluntariamente para hacer frente a sus necesidades económicas, sociales 
y culturales comunes por medio de una empresa de propiedad conjunta y 
democráticamente gestionada”.,( Alianza Cooperativa Internacional, 1995). 
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Los objetivos que persiguen las cooperativas, están el satisfacer los intereses no 
sólo económicos sino también sociales y culturales, según dijo el propio Secretario 
General de las Naciones Unidas (2008) con motivo del día internacional de las 
cooperativas, éstas “vienen promoviendo desde hace tiempo enfoques 
integradores y sostenibles con respecto al desarrollo económico y social a nivel 
local”. (SERVER IZQUIERDO, 2009) 
En este mismo sentido la Comisión Europea en su comunicación de 2002 ya 
indicaba que “las cooperativas, mutuas y otras asociaciones de carácter 
cooperativo tienen una larga tradición en combinar la viabilidad económica con la 
responsabilidad social. Lo cual es posible mediante el diálogo con los stakeholders 
y con una dirección participativa. De este modo pueden servir como un importante 
referente a otras organizaciones”. (SERVER IZQUIERDO, 2009) 
De hecho, al analizar los propios principios cooperativos mediante los cuales se 
rigen, podemos ver implícitos muchos de los aspectos que se desarrollan en las 
políticas de RSE12. (SERVER IZQUIERDO, 2009) 
En contraste se puede observar que en el mundo globalizado las finanzas dejaron 
de ser una herramienta para convertirse en elemento prioritario en el desempeño y 
desarrollo de las empresas, aun cuando muchas veces se realizan movimientos 
especulativos para mejorar las finanzas empresariales sin importar las 
consecuencias que estas puedan generar a la sociedad. 
El momento histórico que se vive permite ver el cambio real dado entre las 
finanzas y la economía,  al analizar la siguientes citas halladas en Catholicos.net 
en las cuales se dan a conocer: las grandes cantidades de dinero y la relación 
existente entre la economía real y los movimientos financieros, la posibilidad de 
perder de vista los objetivos de la empresa y las razones únicamente financieras 
para la adquisición de una sociedad, así: 
                                                            
12Responsabilidad Social Empresarial. 
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 “Cambia la relación entre finanzas y economía.- Se estima que en un año 
se mueven por el mundo, para la economía real, 6 billones de dólares, en 
tanto los movimientos financieros son cada día de 1.5 billones de dólares. 
En 1995 las transacciones en divisas han sido 67 veces superiores a los 
intercambios de bienes y servicios. Sobre 68 francos franceses que se 
movían en el mercado, 67 lo hacían con fines especulativos. Hoy, la 
economía real ha sido superada por la financiera, que es de otras 
proporciones. Esta última tiene, sin duda, una función de ayuda para el 
desarrollo industrial y comercial, pero la actividad financiera, de 
subordinada, se ha convertido en prioritaria”. (www.usem.org.mx, 2007). 
 
 En este caso, la empresa puede perder de vista sus objetivos sociales y 
la valoración de los resultados es hecha bajo la óptica puramente 
financiera y no industrial o comercial. Esto puede hacer perder de vista la 
relación capital - trabajo y buscar una rentabilidad a breve plazo, 
olvidando la productividad y competitividad a largo plazo. 
(www.usem.org.mx, 2007). 
 
 Ha sucedido que por razones únicamente financieras se proceda a la 
adquisición de una sociedad con el fin de desmantelarla; o también que 
se inaugure un nuevo sector de actividad que luego, por razones 
financieras, es abandonado a sí mismo sin preocuparse de las 
consecuencias sobre los directamente interesados. Sucede también que 
si una Empresa decide despedir a miles de trabajadores, sus acciones 
obtienen un alza significativa en la Bolsa. (www.usem.org.mx, 2007). 
 
La corrupción de un país desalienta la inversión (Murray, 2002) citado por 
(RAMÍREZ, 2008) Es un hecho bien conocido, afirma Murray, que entre más 
corrupción haya en una economía empresarial habrá menor inversión, con la 
consecuente disminución de crecimiento. Además que está en contra de los 
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preceptos de transparencia que se expusieron en apartes anteriores, no solo 
socavando una base moral sino funcional de la sociedad.  
 
Algunos autores afirman que la ética es un buen negocio, que "invertir en ética es 
quizá uno de los negocios más rentables para la empresa" (Fundación Chile 
Unido, 2003) citado por (RAMÍREZ, 2008), Para quienes defienden esta tesis, la 
ética eleva las ventas y mejora la imagen corporativa, fortalece la lealtad y el 
compromiso de los empleados, impide la sobre regulación del mercado, evita 
perder negocios y brinda mayor acceso de financiamiento, entre otras ventajas. 
 
Un aspecto que se hace cada vez más importante es lo que podemos llamar 
“gerencia de reputación” (LINDBAEK, 2003), Cuando encontramos que hay un 
manejo Ético Financiero por parte de las empresas, empresarios, inversionistas, 
administrativos, gobierno y otros stakeholders, puede hacer que se mejore la 
reputación y se requieran menos controles, regulaciones y normatividad. En el 
mundo de hoy, las compañías están siendo monitoreadas constantemente por las 
ONG, las comunidades y los medios de comunicación. Es posible que una 
compañía pueda hallarse perdiendo la batalla frente a la opinión pública porque la 
compañía no estaba cumpliendo las expectativas en el campo de la 
responsabilidad corporativa. (LINDBAEK, 2003). 
 
Existen casos que prueban la tesis anterior; también hay ejemplos donde la ética 
puede llegar a ser un mal negocio. Un ejemplo, citado por Stephen Murray, es el 
caso de las empresas que se adhirieron a la Ley para Prácticas Corruptas de 
Estados Unidos; las que, de acuerdo con el Departamento de Comercio de ese 
país perdieron 15 mil millones de dólares en 1997 por negarse a vender productos 
a compañías con mala reputación (Murray, 2002). Citado por (RAMÍREZ, 2008) 
 
Milton Friedman, premio Nobel de Economía, publicó en 1970 un breve artículo en 
el suplemento dominical del diario The New York Times, en el que se manifestó 
contrario a cargar de obligaciones éticas a los negocios; en su opinión:  
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Hay una y sólo una responsabilidad social de la empresa: 
usar sus recursos y comprometerse en actividades diseñadas 
para incrementar sus ganancias en tanto respete las reglas 
del juego, esto es, la competencia libre y abierta, sin caer en 
el fraude o el engaño. (FRIEDMAN, 1970). 
 
Se puede ganar dinero faltando a la ética y se puede perder dinero siendo ético. 
Lo que verdaderamente justifica a la ética es su contribución al orden social. La 
ética es un saber práctico que dota de coherencia a la conducta humana, 
ajustándola a valores aceptados por la mayoría. (CORTINA, 1998).  
Las decisiones tomadas por la gerencia de una compañía tienen influencia sobre 
el medio ambiente, sobre la distribución del ingreso, sobre el desarrollo 
tecnológico y las condiciones sociales y políticas. (LINDBAEK, 2003) 
 
La ética de los negocios es un movimiento mundial por el cual las corporaciones 
ofrecen auto-regularse. En su justificación filosófica pueden identificarse tres tesis: 
una que considera la gestión ética como garantía para evitar el fracaso, otra que 
piensa que la apropiación de un actuar ético es una inversión redituable y una 
tercera de carácter normativo. El concepto rector de este movimiento es el de 
responsabilidad  social de la empresa. Una empresa responsable sigue un código 
de conducta explícito, por lo general escrito. No obstante, la efectividad de estos 
códigos depende de quién escriba y supervise el código. (RAMÍREZ, 2008). 
En los mercados financieros los inversionistas profesionales se centran cada vez 
más en saber si las compañías, donde invierten, están cumpliendo con sus 
obligaciones. Hay índices como los Dow Jones Sustainability Indexes y FTSE 
Good están siendo usados crecientemente al evaluar posibles inversiones. 
(LINDBAEK, 2003), de esta forma más allá de la valoración cuantitativa de las 
empresas, que sigue teniendo un papel muy importante, es a través de la 
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valoración cualitativa en donde se esconde un factor importante para la creación 
de confianza. 
La confianza ciudadana en las instituciones del Estado y el éxito de las reformas 
de la gestión pública dependerán de que los esfuerzos de modernización tomen 
en consideración los aspectos éticos junto con los económicos y con los de 
eficiencia y eficacia. La realidad del servicio público mexicano de nuestros días 
debe comenzar por asumir el hecho de que éste es objeto de un debate siempre 
abierto e inacabado. (AVALOS AGUILAR, 2002). 
El denominado “déficit de confianza” se ha venido alimentado por “escándalos” 
muy agudos de los medios de comunicación, que abarcan desde actos 
improcedentes de los servidores públicos, hasta casos de auténtica y descarada 
corrupción. (AVALOS AGUILAR, 2002), estos déficit de desconfianza lo podemos 
observar en personas, con las cuales no estaríamos dispuestos a negociar por 
conocérseles un pasado fraudulento, empresas tanto del sector privado como del 
sector público, políticos, gobiernos y estados en los cuales los inversionistas 
prefieren no arriesgar su capital, trayendo esto consigo pobreza, desempleo e 
inseguridad. 
Las personas están tomando conciencia y comenzando a  exigir a las empresas 
proveedores y al estado códigos de buen gobierno corporativo y certificaciones, 
las cuales cumplan con RSE y un manejo Ético Financiero, y de acuerdo con las 
palabras de (GEREFFI, GARCIA-JOHNSON, & SASS, 2001) “Bajo la creciente 
presión de los activistas ambientales y laborales, organizaciones multilaterales y 
las agencias reguladoras en sus países de origen, las empresas multinacionales 
están llevando a cabo la "certificación" acuerdos de códigos de conducta, pautas 
de producción y control de las normas que rigen y dan fe no sólo el 
comportamiento de las corporaciones sino también de la de sus proveedores en 
todo el mundo”. 
En declaraciones a ZENIT, el profesor Marseguerra citado por (SAN MARTÍN, 
2008) opina que “la impresionante escalada que tuvo lugar a partir de septiembre 
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de 2008, con derrumbes repetidos y sostenidos de los mercados bursátiles de 
todo el mundo, muestra de modo cada vez más evidente que el extraordinario 
cambio en los países emergentes ha modificado profundamente la naturaleza de 
las relaciones económicas entre países ricos y el resto del mundo”. 
 
Marseguerra citado por (SAN MARTÍN, 2008) sostiene que estamos asistiendo “al 
fracaso de todo un modelo de desarrollo fundado, por una parte, en un exceso de 
consumo a crédito y, por otro, en una masiva utilización de las finanzas y sus 
sofisticados instrumentos, todo ello en detrimento de la demografía y la economía 
real”. Probablemente, explica el experto, es todavía muy pronto para extraer 
conclusiones definitivas sobre una crisis de la que todavía no se ve el fin, pero “lo 
que ciertamente se puede decir ya desde ahora es que el resultado más negativo 
de lo que ha sucedido es una pérdida generalizada de confianza en el sistema 
crediticio: la desconfianza no sólo está extendida dentro del sistema bancario, sino 
que afecta a la relación entre bancos y ahorradores, entre bancos y empresas, y 
así sucesivamente”. Es importante preguntarse, sugiere Marseguerra, de dónde 
nace esta crisis de confianza y qué remedios pueden implementarse para 
restablecerla. (SAN MARTÍN, 2008) 
 
En opinión de (SAN MARTÍN, 2008), “la correcta relación entre ética y economía 
ha sido sustituida por una ética de los negocios, pensada sólo para permitir a 
pocos obtener provecho de la buena fe de muchos”. Un problema ético quien 
opera en el sector financiero, explica el experto, “debería tener una conciencia 
ética profunda y un comportamiento responsable, recordando que son las finanzas 
las que deben servir al hombre y no al revés. Esta conciencia estuvo ausente de 
modo marcado en los últimos diez-quince años, y el resultado global ha sido el 
prevalecimiento del egoísmo personal sobre el bien común”. 
 
El restablecimiento de la ética empresarial (SAN MARTÍN, 2008) y financiera es 
una de las primeras reformas que se deben realizar para reconquistar la confianza 
de ahorradores, compradores e inversionistas, y definir reglas y normas de 
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economía claras y eficaces, donde los sistemas reguladores y de vigilancia 
cumplan sus funciones de manera ética. 
 
Como el mismo Kidder citado por (MONTUSCHI, ASPECTOS ÉTICOS DE LA 
CRISIS FINANCIERA, 2009) sostenía en un trabajo posterior “La principal tarea de 
la década debería ser la creación y consolidación de una cultura basada en 
valores”. Y, dado que la mayor parte del tiempo la gente lo transcurre en su lugar 
de trabajo, es allí donde debería generarse tal cultura. 
 
El Institutefor Global Ethics, señaló cuatro factores claves para la exitosa creación 
de una cultura con dichas características: valores básicos compartidos honestidad, 
respeto, responsabilidad, imparcialidad y compasión. Lenguaje común: para poder 
comunicar rápidamente y sin ambigüedades sobre cuestiones sensibles y de difícil 
discusión. Actitud de compromiso de quienes se encuentran al tope: el 
reconocimiento hacia quienes hacen lo correcto. Coraje moral13: (MONTUSCHI, 
ASPECTOS ÉTICOS DE LA CRISIS FINANCIERA, 2009). 
 
La crisis financiera se originó en las llamadas hipotecas subprime14, y estalló el 9 
de agosto de 2007, puede constituir una muestra relevante de lo dicho y una 
valiosa confirmación de la importancia del comportamiento ético. Lo que podría 
haber aparecido como una perspectiva exagerada y poco probable respecto de 
una visión de la realidad que no se consideraba factible, por lo menos en el corto 
plazo, se convirtió en pocos meses en una durísima realidad que puede llevar a 
pensar en una catástrofe global. (MONTUSCHI, ASPECTOS ÉTICOS DE LA 
CRISIS FINANCIERA, 2009). 
 
                                                            
13EL Coraje moral definido por Rushworth M. Kidder 2006 como “the quality of mind and spirit that enables 
one to face up to ethical challenges firmly and confidently, without flinching or retreating” 
14“Subprime” es un término inglés que significa algo así como “por debajo de lo óptimo” y que proviene de 
los  E.E.U.U,  donde  a  este  tipo  de  créditos  también  se  les  conoce  como  créditos  B‐paper,  near‐prime  o 
second chance. Son un  tipo de préstamo que se caracteriza por ser menos exigente con  la solvencia o  la 
capacidad  de  devolver  los  pagos  que  tienen  las  personas  a  las  que  van  dirigidos,  de  hecho  el  término 
subprime califica esa solvencia como “por debajo de la óptima”. (MARINA, 2008) 
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“Pero, al margen de los detalles particulares de cada situación individual que, en el 
agregado, condujeron a una de las crisis más severas de las que se tenga 
memoria desde la depresión de los 30, en cada caso puede detectarse un factor 
común que las caracteriza. La codicia ha sido el principal elemento causal de la 
debacle. Y la falta de integridad de los responsables de los manejos financieros 
que denotó una absoluta ausencia de liderazgo. Sin integridad no puede haber 
liderazgo. Y los comportamientos de los brokersy operadores de los mercados 
financieros bordeaban claramente la delincuencia. Y ya había habido 
antecedentes de esos comportamientos fraudulentos durante el boom de las 
punto.com y de las telecom e internet. Es cierto que algunos analistas sostienen 
que no hubo fraude, irracionalidad o burbuja en el boom y posterior bancarrota de 
esos sectores. Sin embargo, aun ellos aceptan que el fraude estuvo presente no 
bien se hizo evidente la inminente quiebra. Pero, al parecer, las lecciones no 
fueron aprendidas y lo que se observó en la crisis financiera fue ciertamente peor. 
Naturalmente también le cabe una considerable cuota de responsabilidad a las 
políticas del gobierno. En apoyo de una política inspirada por el principio de 
asegurar a todos los ciudadanos la propiedad de una vivienda se creó el marco 
regulatorio que permitió luego todos los abusos que llevaron a la crisis”. 
(MONTUSCHI, ASPECTOS ÉTICOS DE LA CRISIS FINANCIERA, 2009). 
 
Pero debe tenerse presente, según señalaba Tim Costello (World Vision CEO15) 
“Any form of regulation needs to be supported by an ethical frame workso that a 
crisis such as this won’t happen again”. Eso implica considerar que si bien es 
frecuente que se pretenda hacer frente a una crisis financiera con más regulación, 
resulta vital considerar el marco ético que la va acondicionar. (MONTUSCHI, 
ASPECTOS ÉTICOS DE LA CRISIS FINANCIERA, 2009) 
 
En Carta de su Santidad Benedicto XVI dirigida al Primer Ministro del Reino Unido, 
Gordon Brown el 30 de marzo de 2009 puntualizo:  
                                                            
15Chie  Executive Officer = Director ejecutivo 
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“Las crisis financieras estallan cuando —en parte por la falta de 
una conducta ética correcta— los que trabajan en el sector 
económico pierden la confianza en los instrumentos y en los 
sistemas financieros. Sin embargo, las finanzas, el comercio y los 
sistemas de producción son creaciones humanas contingentes 
que, si se convierten en objeto de fe ciega, llevan consigo las 
raíces de su propio fracaso. Su único fundamento verdadero y 
sólido es la fe en la persona humana. Por esta razón, todas las 
medidas propuestas para frenar la crisis, en definitiva, deben 
tratar de ofrecer seguridad a las familias y estabilidad a los 
trabajadores y, a través de reglas y controles apropiados, 
restablecer la ética en el mundo de las finanzas.  
La crisis actual ha suscitado el espectro de la cancelación o la 
reducción drástica de los programas de ayuda exterior, 
especialmente para África y para los países menos desarrollados 
en otras partes. La ayuda al desarrollo, incluidas las condiciones 
comerciales y financieras favorables para los países menos 
desarrollados y la cancelación de la deuda externa de los países 
más pobres y más endeudados, no ha sido la causa de la crisis y, 
por una razón de justicia fundamental, no debe ser su víctima.  
Si un elemento clave de la crisis es un déficit de ética en las 
estructuras económicas, esta misma crisis nos enseña que la 
ética no es "externa" a la economía, sino "interna", y que la 
economía no puede funcionar si no lleva en sí un componente 
ético”. (BENEDICTO XVI, 2009) 
Es una controversia conocida en el campo de la ética en los negocios la referida al 
papel que debería jugar la ética en los negocios. De acuerdo con el punto de vista 
presentado por Salomón citado por (MONTUSCHI, ASPECTOS ÉTICOS DE LA 
CRISIS FINANCIERA, 2009), que, seguramente, es el más aceptado, se sostiene 
57 
que no existe conflicto entre el comportamiento ético y el éxito en los negocios y 
que la ética en los negocios no es simplemente ética aplicada al negocio sino que 
constituye el fundamento del mismo. El negocio ganaría con la competencia pero 
habrá de sobrevivir gracias a la ética y que nada resulta tan pernicioso para el 
negocio como una imagen desgastada frente al público.  
 
Estudios adicionales han demostrado que los consumidores prefieren poner su 
dinero en las empresas éticas sobre sus contrapartes no tan éticas. Según una 
encuesta de 2003, el 80% de los consumidores de EE.UU. y Europa están 
dispuestos a pagar más por bienes y servicios de una empresa con certificaciones 
RSE. (HUGHES, 2008). 
 
En el mundo, el 60% de los inversores encuestados afirmaron que venderían sus 
acciones de una sociedad que cree que se estaba comportando de una manera 
socialmente irresponsables, incluso a pesar de los altos ingresos. (HUGHES, 
2008).
 
 
El punto de vista opuesto es sostenido por Carr citado por (MONTUSCHI, 
ASPECTOS ÉTICOS DE LA CRISIS FINANCIERA, 2009) para quien los negocios 
y la ética constituyen dimensiones distintas, análogas a la ética personal de un 
individuo y el comportamiento que el mismo puede tener en una mesa de póquer. 
De acuerdo con esta propuesta, que ciertamente no cuenta con la adhesión de la 
mayoría de autores que escriben sobre el tema de la “ética en los negocios”, hacer 
negocios no tiene nada que ver con la ética privada ya que el objetivo sería 
obtener el mayor beneficio en el largo plazo y que, como en el juego, para lograrlo 
se acepta que el engaño es parte del mismo y nadie lo cuestiona. 
 
Una convincente respuesta a estas proposiciones la dio Norman Gillespie citado 
por (MONTUSCHI, ASPECTOS ÉTICOS DE LA CRISIS FINANCIERA, 2009) 
quien sostuvo que los estándares morales normales también se aplican a 
situaciones de negocios. Y que los negocios no son un juego ya que las vidas de 
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las personas, su bienestar y su futuro dependen de como los negocios son 
llevados. De modo que la sociedad tiene un interés legítimo en estas cuestiones 
que no puede ser discutido. Y esto resulta particularmente relevante en relación 
con la crisis financiera y sus consecuencias. 
 
“La afirmación de que la ética no paga es una noción equivocada la cual puede ser 
fácilmente refutada con datos disponibles. Estudios muestran que las empresas 
que están bien gobernadas y muestran un clima de integridad corporativa superan 
el índice S&P 50016. Es un hecho que una buena gestión empresarial retorna 
rendimientos monetarios tangibles y, es más que una "buena sensación". Estudios 
demuestran que la Ética Corporativa contribuye a la rentabilidad de una empresa, 
empresas con buenas estructuras de gobierno corporativo mostraron 
rentabilidades de un 11% superior en promedio sobre S&P 500 para el año que 
terminó el 28 de febrero 2005” (HUGHES, 2008). 
 
Las razones de la evolución social de conducir la sociedad hacia un óptimo 
económico sin la guía de la ética no son convincentes. Y no hay razones para la 
realización espontánea de una ética óptima. Pero si la ética controla el proceso, 
podemos mantenernos optimistas. Una sociedad de individuos con fuertes criterios 
éticos y un buen comportamiento, proporcionará el marco para una correcta 
evolución de las instituciones - con errores y fracasos, pero con muchos más 
éxitos. Una sociedad de individuos moralmente enferma se regirá por el egoísmo, 
la codicia y la arrogancia, y sus instituciones - las barreras que tenían la intención 
de controlar y limitar el comportamiento poco ético - difícilmente evitarán su 
fracaso en el largo plazo. (ARGANDOÑA, 2004). 
 
En el momento actual el mundo está sufriendo una crisis de confianza sin igual, la 
combinación de factores, desde regímenes que parecen favorecer los intereses de 
unos pocos, la gran crisis financiera con orígenes oscuramente centrados en 
                                                            
16El  índice Standard & Poor's 500  también  conocido  como S&P 500 es uno de  los  índices bursátiles más 
importantes  de  Estados  Unidos  y  se  le  considera  el  índice  más  representativo  de  la  situación  real  del 
mercado. 
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especulación y afán de lucro desmedido, alejado de la situación y realidad de un 
mercado establecido es claramente un ejemplo de la más profunda falla de 
percepción ética por parte de las instituciones financieras a nivel global. 
 
A lo anterior se pueden sumar problemas de los grandes bloques económicos por 
economías que en su momento fueron modelo, pero que basaron sus predicciones 
y proyecciones mucho más allá de lo que realmente podían lograr, el caso de 
Irlanda siendo uno de los más representativos, conduce desde el día uno a un 
terrible escenario de desconfianza que simplemente prolonga la situación más allá 
de lo sostenible y recomendable; al igual que en la crisis del 29, después de pasar 
lo más fuerte de una recesión es común que se abogue por normas más estrictas 
y controles, estatales o institucionales más claros y definidos. En su momento 
Keynes fue la opción a este dilema hoy por hoy es mucho más complejo y las 
fuerzas contrarias a estas formas de gestión son mucho más dinámicas; sin 
embargo a lo largo del recorrido hecho a través de estado del arte se puede 
observar claramente un grupo de hilos que dan un enfoque conductor claro así: 
 
 La necesidad de un marco ético desde una clara discusión de lo que es 
moral o no en un contexto determinado, de esta forma se logra tener un 
marco referencial claro; sin embargo en un mundo globalizado esto puede 
ser especialmente difícil debido en gran parte a la flexibilidad legislativa, sin 
embargo es necesario superar esto en el desarrollo de instituciones y 
normatividades sin las cuales no se permita participar en los mercados 
financieros globales.  
 La discusión sobre mejores prácticas esta sobre la mesa, es posible que 
quizás sea imposible tener en algún momento en punto final sobre este 
tema sin embargo es importante que se dé la disertación en orden de por lo 
menos poner en evidencia la necesidad clara de esta y de la construcción 
de puntos comunes de diálogo y gestión. 
 La necesidad de un modelo que sepa conciliar el afán de lucro con el 
desarrollo sostenible, pero que trascienda hacia nuevas formas 
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organizacionales y corporativas, además de enfoque constructivas que 
desde lo vivido en el último siglo aprenda y genere formas de conocimiento 
y apropiación consecuentes con los nuevos valores y sociedades 
emergentes que desde una propuesta sistémico/global que entregue 
riqueza y que este se traduzca en más que ganancias, en desarrollo. 
 Tendencias emergentes en nuevas formas de gestión, basadas en políticas 
de gobierno claras y trasparentes abiertas a todos los grupos de interés y a 
cada persona interesada haga partícipe a la sociedad en pleno en las 
decisiones que las afectan.
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10 Los Retos Futuros. 
 
"…el desarrollo que asegura las necesidades del presente sin comprometer la 
capacidad de las futuras generaciones para enfrentarse a sus propias 
necesidades". (Comisión Brundtland, 1987), esta es la definición  básica que se 
ha dado a desarrollo sostenible. Más allá de la visión reduccionista a un 
responsable desempeño en función de la conservación del medio ambiente, se 
trata de un postulado que atañe a todos y cada uno de los flujos que suceden 
en el entorno humano. 
Por eso “satisfacer las necesidades del presente”, implica fomentar una 
actividad económica que suministre los bienes necesarios a toda la población 
mundial. Y es así como, al igual que Stiglitz, la Comisión resaltó "las 
necesidades básicas de los pobres del mundo, a los que se debe dar una 
atención prioritaria"; al tiempo que “satisfacer a las necesidades del futuro”, se 
refiere a reducir al mínimo los efectos negativos de la actividad económica, 
tanto en el consumo de recursos como en la generación de residuos, de tal 
forma que sean soportables por las próximas generaciones. Cuando nuestra 
actuación supone costos futuros inevitables (por ejemplo la explotación de 
minerales no renovables), se deben buscar formas de compensar totalmente el 
efecto negativo que se está produciendo (por ejemplo desarrollando nuevas 
tecnologías que sustituyan el recurso gastado). Así desde el punto de vista 
financiero la facilitación de flujos de capital que produzcan la riqueza que 
sustente la visión del futuro es el manejo ético esperado en los años por venir. 
La relación es directa y muy importante ya que como Georgescu-Roegen 
(1971) afirma:  “nada podría estar más alejado de la verdad que afirmar que el 
proceso económico y financiero es una cuestión aislada y circular, tal como lo 
representa el análisis tradicional (…) dicho proceso está cimentado 
sólidamente en una base material sujeta a determinadas restricciones. En 
razón de estos obstáculos, el proceso económico financiero tiene una 
evolución unidireccional irrevocable. En el mundo de la economía, sólo el 
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dinero circula en dos direcciones de un sector económico o financiero a otro 
(…) Si se considera esto último parecería que los economistas (…) han 
sucumbido ante el peor fetichismo económico: el monetario”. 
Un cambio de paradigma es necesario, los indicadores como lo plantean 
(MENDEZ y SAEZ 2007) son por ejemplo el punto más importante por donde 
comenzar, ya que el análisis, la gestión y planeación financiera se centra 
demasiado en los indicadores como un fin y no como un evaluador de gestión, es 
así como los indicadores deben servir de guía para tomar decisiones y planificar el 
desarrollo. 
 
La economía ambiental ha intentado proporcionar indicadores que simplifiquen la 
compleja información cuantitativa. Desde este punto de vista, y dada la 
complejidad de cálculo y obtención de los datos, los indicadores de desarrollo 
sostenible deben servir para permitir realizar un diagnóstico de los problemas, 
analizar su evolución y ayudar a determinar los objetivos a conseguir. 
 
Estos indicadores se clasifican en dos grupos: indicadores ecológicos, 
establecidos bajo criterios de sostenibilidad fuerte, e indicadores económicos, 
establecidos bajo criterios de sostenibilidad débil. Es de mucha relevancia el que 
se centra en el llamado  ahorro genuino. 
 
A continuación se hará una lista de los indicadores de sostenibilidad con los que 
se trabaja habitualmente en estudios ecológicos. 
 
10.1 Indicadores ecológicos  
 
Capacidad	de	 carga: nivel máximo de individuos de una determinada especie que 
puede sobrevivir con los recursos disponibles en una determinada área. 
 
Resiliencia: capacidad de un ecosistema para retener su estructura organizativa y 
funcional después de una perturbación. 
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Huella	 ecológica: medida de la carga impuesta por una determinada población 
sobre los recursos naturales y el medio ambiente. 
 
Ahorro	Genuino: Este nuevo paradigma implica un desarrollo altamente complejo 
de  los sistemas de evaluación financiera, desde el reconocer la estrecha relación 
entre el actuar humano y su sistema de valoración y valuación de gestión, hasta el 
reconocimiento del potencial futuro de los flujos de capitales actuales. Tratando de 
avanzar en la línea de una mejor representación de la situación real de los 
distintos países del mundo, el Banco Mundial estableció hace algunos años una 
unidad de valoración e indicadores ambientales en el departamento de Medio 
Ambiente. 
 
El punto central de la propuesta de indicadores del Banco Mundial lo constituye 
verdadera tasa de ahorro de un país, una vez se ha tenido en cuenta el 
agotamiento de los recursos naturales y el daño causado por la contaminación. 
Partiendo de los indicadores convencionales de la Contabilidad Nacional y, en 
concreto, del valor de la formación bruta de capital doméstica (inversión en 
infraestructuras, maquinaria y acumulación de inventarios) la tasa de ahorro 
genuino se obtiene restando de la misma la depreciación del capital natural. Ésta, 
a su vez, viene dada por dos componentes: 
 
o En primer lugar, el agotamiento de los recursos naturales que son 
considerados activos económicos en cuanto tales (depósitos 
minerales, bosques). En el caso de los recursos no renovables, su 
agotamiento se mide a partir de los beneficios netos de su 
explotación (valor de la producción a precios mundiales menos los 
costes de extracción, depreciación del capital producido utilizado y 
una tasa de rendimiento estándar de la inversión). En el caso de los 
recursos renovables (bosques), el agotamiento se produce si la 
extracción supera la tasa de crecimiento natural del recurso y se 
calcula como la diferencia entre el valor del rendimiento financiero 
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que se está obteniendo del activo y el del crecimiento natural del 
mismo. Conviene recordar que este procedimiento de cálculo no 
toma en cuenta los servicios no estrictamente financieros del bosque 
(funciones económicas, recreativas, ecológicas y culturales). La 
pesca queda excluida, por ahora, de los cálculos de depreciación del 
capital natural, al igual que la erosión del suelo, por razones de 
índole práctica: fundamentalmente la falta de datos y la dificultad de 
medir un stock móvil, en el primer caso. 
 
o En segundo lugar, la pérdida de calidad del capital natural, debida a 
la contaminación. Una parte de estas pérdidas ya queda reflejada en 
los datos de la Contabilidad Nacional al afectar a la depreciación del 
capital producido (daños sobre infraestructuras), los niveles de 
producción (daños sobre cultivos) o la productividad de los factores 
de producción (impacto sobre la salud de los trabajadores). Sin 
embargo, una parte importante de este deterioro no queda reflejado 
en estas cifras (cambio climático, pérdida de diversidad biológica), y 
es sobre el que se dirige la atención de la propuesta. A la vista de la 
dificultad de conseguir datos fiables y valorarlos adecuadamente, la 
propuesta del banco mundial comienza por tomar únicamente en 
cuenta la degradación ambiental generada por las emisiones de 
CO2, valorándola de acuerdo a la cifra proporcionada por el estudio 
de Fankhauser (1995): 20 dólares por tonelada emitida. 
 
Sg S r(c n) (e a)  
 
Sg: ahorro genuino 
S: ahorro nacional 
r: renta generada por los recursos naturales 
c: tasa de extracción del recurso 
n: tasa de regeneración (recurso renovable) 
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tasa de descubrimiento (recurso no renovable) 
_: coste marginal total de la contaminación (privado y público) 
e: emisiones 
a: capacidad de asimilación 
 
Una vez realizadas las operaciones anteriores, el resultado es la cifra de ahorro 
genuino de un país. La interpretación que podría hacerse de este dato ha de ser 
cuidadosa. 
 
Probablemente sea arriesgado afirmar que una tasa de ahorro genuino positiva 
garantiza que los niveles de crecimiento alcanzados, y los niveles de consumo 
asociados al mismo, son sustentables en el futuro: el concepto de ahorro genuino 
supone la sustituibilidad del capital natural por el capital producido, y esto no 
siempre es así. Lo que sí puede afirmarse, por el contrario, es que una tasa de 
ahorro genuino negativa es señal clara de no sustentabilidad y una consecuente 
mala calificación de inversión. 
 
Este es solo un ejemplo de lo que está por venir, desde una visión constructivista 
la única valoración real de las riquezas de una nación es la referente a la 
capacidad de desarrollo y sostenibilidad que esta pueda dar en un momento dado. 
De ahí es obvio que la asimetría de la información debe reducirse en el marco de 
una apropiada información y que de esta se desprende la voluntad de inversión 
del grupo humano que mira la cuantificación ética de un flujo financiero. 
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11 CONCLUSIONES 
 
El concepto de la ética en el mundo de las fianzas va más allá de una discusión  
moral y se centra en las prácticas acciones y valores que una determinada  
sociedad antepone como condiciones previas a la generación de confianza y la 
consecuente puesta en circulación del flujo de capitales.  
La supervivencia o no de las  empresas con lleva una gran claridad en la gestión 
ética y la pertenencia de esta con la  sociedad, es por este motivo que es 
importante manejar las finanzas corporativas de una manera ética, para que las 
empresas puedan perdurar hoy, y en el futuro contribuyendo al desarrollo 
económico de una región. 
La aplicación de un estudio ético, demanda un razonamiento profundo y claro 
sobre la definición de moral de un determinado grupo humano, siendo aún más 
importante la discusión centrada en las implicaciones que aquellas tienen sobre el 
mismo. Esto nos lleva entonces a plantear la importancia y urgencia de una 
claridad pertinente y coherente al actual clima de globalización en el que hay 
pocas restricciones a los flujos de capitales, pero en el trasfondo tantos 
planteamientos sobre lo que es moral o no como mercados existen. 
Es importante tener claro que el “ser ético” implica entonces ser consecuente con 
los paradigmas de valores y moral establecidos en un contexto dado, si esto 
coincide o no con la apreciación de “bueno” o “malo” de una sociedad es un hecho 
de gran importancia; pero en todo caso incidental 
El desarrollo y no el lucro es el nuevo fin u objetivo de la propuesta financiera 
global, la información veraz y pertinente debe ir de la mano con el flujo de capital, 
las especulación solo produce ganancia pero no riqueza, para eso deben 
desarrollarse nuevos sistemas de valoración holísticos, consecuentes con los 
retos e impactos que el tráfico de flujos propone. Es importante mencionar que no 
solo el capital se mueve a través de los mercados financieros ya que detrás de 
cada movimiento de este tipo existe una acción (quizás aún, más dinámica) de 
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transporte de la información, siendo esta una forma de relación y generación de 
confianza sostenida y cargada de un alto valor intrínseco.  
Cuando no hay confianza se requieren mayores medios de control y normatividad. 
LA CONFIANZA se puede construir con manejos éticos y esto permite a los 
empresarios e inversionistas disminuir costos en control y supervisión. La 
TRANSPARENCIA  como código de gestión es necesaria, pero como forma de 
trabajo es indispensable. 
LA ECONOMÍA SOLIDARIA como el BANCO DE LOS PROBRES son ejemplos 
de sostenibilidad y viabilidad económica desde la búsqueda de una riqueza social 
son casos concretos y analizados de formas de crecimiento de riqueza real y que 
más allá del lucro apuntan hacia el mejoramiento de calidad de vida  
LA ÉTICA EN LAS FINANZAS no garantiza la rentabilidad, pero si garantiza en 
crecimiento en los niveles de confianza y adecuada política empresarial de frente 
a una masa social critica y que está en constante apreciación del desarrollo 
sostenible como valor de gestión y forma de valoración real del potencial inversor 
de una nación. A lo anterior debe agregarse que debe a toda costa, evitarse la 
confusión entre lo ético y lo moral como equivalente sino que se trata más bien de 
una relación entre el objeto de estudio y el agente de estudio, la ética no nos dice 
que es bueno o malo; sino porque considera una sociedad en un contexto dado 
bueno o malo algo y como desde ese punto de partida proponer una acción 
consecuente y transparente en términos de esta aceptación social, esto es 
importante porque como institución al sistema financiero no se le puede pedir un 
accionar moral, pero si uno consecuente con lo que la sociedad en pleno 
considera ético. 
El discurso debe ser mucho más que un llamado a la “buena acción” como forma 
de gestión se debe buscar, es construir desde la experiencia formas de gestión, 
rendimiento y acción en las cuales las raíces mismas del sistema financiero, 
entendidas como flujos de capital, establecimiento de sistemas de lucro y 
crecimiento en el tiempo, sigan siendo válidas pero desde una aproximación que 
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elimine los innecesarios y ya descontextualizados flujos asimétricos de 
información.  
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